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INTRODUCTION

Les garde-fous mis en place depuis la crise
bancaire et financiere de 2007-2008 empécheront-
ils la prochaine crise? La réponse est non, pour la
raison suivante: ce sont les fous eux-mémes qui
placent les barrieres! De part et d’autre de 'Atlan-
tique, 'encre qui a noirci les milliers de pages des
nouvelles lois bancaires et financiéres a été puisée
a lencrier des banquiers et de leurs représentants,
au moins autant qu’a celui des régulateurs. Le pou-
voir d’'influence du lobby bancaire a grandi au
rythme de la croissance exponentielle des bilans
bancaires dans les années 2000. Non content de
faire raboter les réformes engagées, le lobby ban-
caire clame a travers les médias comme il murmure
a loreille des gouvernants que le renforcement de
la réglementation des banques mettra en péril la
croissance, que le remede sera pire que le mal, ou
encore qu’il ne sert a rien d’aller contre les soubre-
sauts habituels du secteur bancaire et financier!
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Quels sont donc les ressorts de ce discours aussi
influent que paralysant? Comment le lobby ban-
caire parvient-il a tisser sa toile jusquaux plus
hautes sphéres du pouvoir? Clest a ces questions
que s’attelle ce livre: son objectif est d’ouvrir aux
citoyens le débat que le lobby bancaire leur a
confisqué sur les enjeux d’une activité bancaire
mieux contrdlée. Il en va d'un monde qui ne su-
bisse plus la violence des crises bancaires et finan-
cieres, d’'un monde qui ne se laisse plus dévorer
par cet ogre quest devenue la finance, d’'un monde
ou la finance ne soit plus un aspirateur mais un
propulseur, d’'un monde ot les risques soient pris
au bon endroit, 1a ou ils engendrent la croissance
et 'emploi.

Le coeur de cet ouvrage m’a été inspiré par un
livre, celui de l'inclassable Albert Hirschman, in-
titulé Deusx siécles de rhétorique réactionnaire’. Dans
ce livre, il décryprait le discours de ceux qui
s'étaient opposés aux réformes du progres social,
de la Révolution francaise jusqu’a la création de
I'Etat providence. Les grandes figures de cette rhé-
torique réactionnaire sont restées les mémes:
«Gardez-vous de réformer ou vous obtiendrez

' Deux siécles de rhétorique réactionnaire, Fayard, coll. «Lespace
du politique», 1991 (traduit de I'anglais (Etats-Unis) par Pierre
Andler).
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Peffet contraire a celui recherché» — « Gardez-vous
de réformer car cela ne sert a rien!» — « Gardez-
vous de réformer car vous casserez ce qui fonc-
tionne!». Elles ont juste changé de bouche. De
nos jours, ce sont les banques et leurs afhdés qui
les machent et les rabachent. Elles barrent au-
jourd’hui le chemin des réformes bancaires et fi-
nancieres, empéchant ainsi nos sociétés tout
enti¢res d’aller mieux, pour préserver les profits de
quelques-uns. Car ce qui fait actuellement le mal-
étre de nos sociétés a grandement 2 voir avec les
débordements de la finance. Il est urgent d’élever
des digues pour les contenir. Des réformes ont
certes été menées. Mais les lobbies bancaires ont
su les aplanir, sinon en infléchir sérieusement le
cours. Résultat, les diguettes mises en place n’em-
pécheront pas le prochain raz-de-marée financier.

Ne laissons plus les lobbies bancaires barrer la
route a des réformes indispensables pour replacer
la finance sous contrdle et la remettre au service
de 'économie. Pour cela, le citoyen doit y voir plus
clair et ne plus se laisser capturer par leur discours.

Aussi loin que I'on remonte dans I'histoire des
banques et des financiers, nul doute que 'on par-
vienne 4 trouver des réseaux d’influence capables
de faire valoir les intéréts de quelques-uns
jusquaux plus hautes sphéres du pouvoir, quel
qu’en soit le prix & payer pour le plus grand nombre.
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Nul doute que les réseaux actuels trouveraient en-
core a sinspirer des pratiques et manceuvres des
banquiers lombards au Moyen Age. Lexistence du
lobby bancaire n’est assurément pas une nouveauté
et ce livre n’est pas consacré a son histoire. Ce qui
m’importe ici est plutdt d’expliquer la force de
sape actuelle du lobby bancaire, la facon dont il
capture les esprits tant des citoyens que des gou-
vernants, pour laisser les banques poursuivre leur
course folle. J’aimerais que les arguments du lobby
bancaire apparaissent pour ce qu'ils sont: de pures
figures rhétoriques bien rodées, sans aucun rapport
avec le bon fonctionnement de I'économie réelle,
contrairement a ce qu’ils laissent entendre.

QU’ils soient la victime ou le bras armé de cette
capture des esprits, la presse et les autres médias
jouent bien str un rdle majeur, pour reprendre
I'idée de Noam Chomsky et Edward Herman?,
dans la fabrication du consentement a cette idée
que la banque est accablée par les nouvelles régle-
mentations, quon risquerait de mettre en péril le
financement de I'économie en poussant plus avant
les réformes, qu’il ne sert a rien de réguler un sys-
teme financier intrinséquement instable, etc. Mais

2 La Fabrication du consentement. De la propagande médiatique en
démocratie (trad. de Dominique Arias), Ed. Agone, coll. « Contre-
feux», 2008. Titre original : Manufacturing Consent: The Political
Economy of the Mass Media (1988, 2002).

10
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Cest le discours en lui-méme, les ressorts rhéto-
riques qu’il mobilise, davantage que ses canaux de
diffusion, que je vous propose de décrypter ici.

Trés concrétement, mon objectif est qu'en ou-
vrant le journal sur une interview d’un dirigeant
de banque, d’une fédération bancaire ou d’'un de
leurs représentants, s’exprimant a propos des reégles
qui encadrent leur activité ou des réformes envi-
sagées, votre expérience en soit transformée: soit
qu'au lieu de l'ignorer comme vous le faisiez au-
paravant, vous exerciez dorénavant votre regard
critique sur I'argument présenté, soit que vous sa-
chiez désormais débusquer I'exercice rhétorique
derri¢re la prétendue analyse financiere par la-
quelle vous vous seriez laissé(e) convaincre aupa-
ravant.

Le coeur de mon ouvrage consistera a éclairer
cet exercice rhétorique dans lequel excelle le lobby
bancaire, en m’appuyant sur 'analyse d’Albert
Hirschman, aussi lumineuse qu’universelle. Mais
avant d’atteindre le ceeur, il me faut expliquer et
illustrer I'organisation tentaculaire du lobby ban-
caire. Je m’appuierai sur le cas francais, sans m’in-
terdire bien str des comparaisons avec d’autres
pays. Apres cela, je pourrai alors expliquer quelles
sont les grandes figures rhétoriques dont le lobby
bancaire se sert pour défaire les réformes ou en ré-
duire la portée. Je puiserai mes exemples dans les

11
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réformes ou projets de réformes qui ont été entre-
pris avant et pendant la crise financiére: les ac-
cords de Bile, depuis le premier d’entre eux en
1988 jusqu’a Bale III en 2010 en réponse a la crise
financiere enclenchée en 2007 ; les regles de sépa-
ration ; les mécanismes de résolution des difficultés
bancaires; la taxation des transactions finan-
cieres... Je tAcherai de le faire sans simplisme mais
sans non plus exagérer la complexité de ces sujets,
car trop souvent elle fait l'affaire des experts
comme pour mieux affirmer la propriété de leur
domaine, quand le partage de la connaissance sur
ces sujets est au contraire plus que jamais indis-
pensable. Pour finir, je reviendrai sur les enjeux
d’un secteur bancaire mieux encadré et ce qu'il en
colite 2 la collectivité de ne pas mettre en place les
garde-fous nécessaires.
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1RE PARTIE

OMNIPRESENCE, OMNIPOTENCE :
[’ ORGANISATION TENTACULAIRE DU LOBBY
BANCAIRE FRANCAIS
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1
LA FEDERATION BANCAIRE FRANCAISE
EN HOMME-ORCHESTRE

Une organisation professionnelle

En France, le lobby bancaire agit principale-
ment via la Fédération bancaire francaise (FBF),
qui est I'organisation professionnelle officielle des
banques installées en France.

Sa mission, ainsi qu’elle la définit sur son site
Internet, est de « promouvoir, dans I'intérét de ses
membres, I'activité bancaire et financiére aux ni-
veaux francais, européen et international, et de dé-
finir les positions, propositions ou préoccupations
de la profession vis-a-vis des pouvoirs publics et
des autorités du domaine économique et finan-
cier». Elle est, en d’autres termes, le principal or-
gane de représentation des intéréts du secteur
bancaire, donc du lobbying du secteur bancaire
francais.

Sa présidence est bicéphale: une direction gé-
nérale permanente assurée par une personnalité

15
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issue de la haute fonction publique et une direction
tournante assurée par un directeur de banque (issu
a tour de role du secteur des banques commerciales
une année puis du secteur mutualiste 'année sui-
vante). Au poste de directrice générale permanente,
Marie-Anne Barbat-Layani, énarque, inspectrice
générale des Finances, a succédé en 2014 a Ariane
Obolensky, qui avait occupé ce poste pendant dix
ans (2003-2013). A ses cotés, Frédéric Oudéa, di-
recteur général de la Société Générale, occupe le
poste de président de la FBF pour 2015-2016. 1l
succede a Francois Pérol, président du directoire
du groupe BPCE?, qui a occupé ce poste en 2014-
2015, comme avant lui Jean-Laurent Bonnafé, di-
recteur général de BNP Paribas en 2013-2014,
Jean-Paul Chifflet, directeur général du Crédit
Agricole SA en 2012-2013, qui lui-méme succédait
a... Frédéric Oudéa. Un tour complet en cing ans,
rapidement effectué en raison de la forte concen-
tration du secteur bancaire frangais (les quatre
grands établissements mentionnés se partageant
pour ainsi dire le marché). Pour la plupart, ces
grands dirigeants de banque ont occupé un poste
dans la haute fonction publique, le plus souvent a
Bercy, au ministére de I'Economie et/ou des Fi-
nances — j’y reviendrai.

3 Banque populaire - Caisses d’épargne.

16
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La gouvernance méme de la FBF institutionna-
lise et normalise les échanges entre la haute fonc-
tion publique et le secteur bancaire. Se nouent
ainsi des liens étroits et utiles, avec des personna-
lités de I'exécutif mais également avec celles du 1¢-
gislatif au niveau national ou européen. De quoi
faciliter les échanges et les discussions sur les pro-
jets de loi ou de directives européennes touchant
au secteur bancaire quand il y en a.

Au bon endroit, au bon moment

La FBF fait des études techniques et prépare les
positions du secteur en réponse aux consultations
organisées, par exemple, par le Comité de Béle
lorsqu’un accord sur des recommandations pru-
dentielles concernant le secteur bancaire est en
préparation, par la Commission européenne dans
le cadre des projets de directives ou encore par
’Assemblée nationale et le Sénat lorsqu'une loi
francaise concernant I'activité bancaire en France
est en préparation.

La FBF peut étre amenée bien entendu a défen-
dre les intéréts du secteur qu’elle représente dans
la presse et les médias, a travers notamment sa di-
rectrice générale ou ses proches collaborateurs
comme Benoit de La Chapelle (directeur général
délégué, issu de la haute fonction publique)
ou Jean-Francois Pons (délégué aux Affaires euro-

17
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péennes et internationales, également passé par la
haute fonction publique). La revue Bangue, dont
lactionnaire principal est la FBE et dont la direc-
trice, Valérie Ohannessian, est aussi directrice gé-
nérale adjointe de la FBE offre un espace de
représentation et de discussions (il n’y a fort heu-
reusement pas que les banquiers qui sont invités a
s’y exprimer) dans la presse de référence du secteur
bancaire et financier. Mais point trop n’en faut:
interviews et tribunes de la FBF sont produites a
dose tres raisonnable, histoire peut-étre de ne pas
trop agiter le débat public.

Sa pratique de I'influence est plus discréte, plus
précise et redoutablement efficace. Elle consiste a
appuyer au bon moment au bon endroit. Princi-
palement a Bercy pour directement vider une loi
bancaire de son contenu (la loi de séparation par
exemple, qui a fini par étre votée en juillet 2013
sans plus guére d’impact sur I'isolement des acti-
vités de marché spéculatives) ou retarder la trans-
position d’une directive (comme la directive sur le
redressement et la résolution des crises bancaires
en janvier 2015). A la commission des finances du
Parlement francais pour parler au moment oppor-
tun de la loi de séparation, de I'assurance emprun-
teur, de la portabilité du compte bancaire, etc.
Directement ou indirectement a Bruxelles, a la
Commission ou au Parlement: par exemple pour

18
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obtenir la consolidation des fonds propres de la
bancassurance et ainsi satisfaire avec les mémes
fonds propres les exigences de 'assurance — Solva-
bilité IT — et celles de la banque — Béle III. Au Co-
mité de Bile, grand club des superviseurs bancaires
de la planete, via des rapports techniques ou via
des contacts au plus haut niveau avec les négocia-
teurs nationaux: pour obtenir par exemple un as-
souplissement des exigences de liquidité.

La FBF se déplace aussi partout ou il est ques-
tion des intéréts et de 'avenir des banques. Confé-
rences, tables rondes, rencontres annuelles: pour
y intervenir ou simplement y assister. Quelle qu'en
soit 'envergure. Un petit groupe de travail se met
en place au MEDEF en 2012 pour comprendre
I'incidence éventuelle de la séparation des activités
bancaires, la FBF est la pour défendre le modele
de banque universelle a la francaise. Les Assises du
financement et de I'investissement se tiennent en
septembre 2014 (rendez-vous annuel dans les sa-
lons de I'Elysée) pour promouvoir la diversifica-
tion des financements, la FBF est la en délégation,
attentive. Le Conseil national de I'information sta-
tistique discute de I'acces aux données bancaires
en mai 2015, la FBF est 1, silencieuse, 'intérét du
secteur a restreindre I'acces et & maintenir la confi-
dentialité de ces données étant suffisamment bien
représenté par les autorités qui les produisent

19
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(Banque de France, Autorité de contrdle pru-
dentiel et de résolution (ACPR), INSEE).

La FBF peut également compter sur ses émis-
saires et leurs réseaux respectifs pour porter les
intéréts du secteur partout. La ot 'on réfléchit:
chaires, fondations, conférences, etc., olt mieux
vaut alors ne pas risquer de perdre de précieux
financements en publiant des études exagéré-
ment critiques. La ot Pon agit: le monde de
Ientreprise via le MEDEF notamment, ou la di-
rectrice de la FBF est aussi membre du conseil
exécutif. La ot on contrdle et supervise: Auto-
rité des marchés financiers (AMF), ACPR,
Banque de France... La ot 'on gouverne (point
d’ennemis dans la finance)... Et méme la ot 'on
prie : Eglise catholique oti Pierre de Lauzun,
'ancien directeur général délégué de la FBF et
proche collaborateur d’Ariane Obolensky, est
trés introduit apres avoir re¢u un prix du Vatican
pour un de ses livres. Et 12 aussi ou I'on frater-
nise (franc-maconnerie).

Les émissaires experts

Différents émissaires sont dépéchés selon les
circonstances. Parmi les plus facilement mobili-
sables figurent ceux que I'on présente bien plus
volontiers comme des experts du secteur que
comme des lobbyistes, a savoir les chefs écono-

20
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mistes ou conseillers économiques de grands
groupes bancaires ou d’assurance. Ce sont, dans
leur habit d’expert, d’excellents porte-voix des
intéréts du secteur. On préte a leur discours une
teneur technique voire scientifique, qui lui
confere un poids considérable. Experts de leur
domaine, a n’en pas douter, ils le sont bien. Mais
ce ne sont pas des experts indépendants. Leur
science peut étre intéressante, elle n’en est pas
moins «intéressée», du moins au service du sec-
teur qui les emploie.

Présents dans les médias, ils sont les interlo-
cuteurs privilégiés des journalistes sur les ques-
tions bancaires et financieres. Ils participent a de
nombreuses conférences et tables rondes et leur
position d’expert les installe aussi dans divers
conseils et comités scientifiques. La parole d’Eric
Chaney, chef économiste d’Axa, est écoutée avec
beaucoup d’attention, par exemple, au Conseil
des prélévements obligatoires. Celle d’Olivier
Garnier (Société Générale), de Jean-Paul Betbéze
(ex-Crédit Agricole) ou de Patrick Artus (Na-
tixis) ont été en leur temps au Conseil d’analyse
économique. Quand le conseil scientifique de
’AMF veut discuter financement de I'économie,
c’est notamment a Olivier Garnier qu’il de-
mande de brosser les évolutions en cours et
d’analyser I'incidence des nouvelles réglementa-

21
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tions bancaires. Celui-ci peut, au sein de ce
conseil, en débattre avec des membres indépen-
dants du secteur bancaire, bien str, mais il peut
compter sur I'appui de Patrick Artus et Eric Cha-
ney, eux aussi membres du conseil scientifique de
’AME Le comité scientifique de 'TACPR compte
quant  lui parmi ses membres Philippe Trainar
(chef économiste et conseil spécial du président de
SCOR - un groupe d’envergure internationale
dans la réassurance).

Certains d’entre eux enseignent a 'Université,
dans des grandes écoles ou organisent des sémi-
naires de recherche, nouant ainsi des liens avec le
monde académique. Il faut dire que leur expertise
est rare. Ce sont des macroéconomistes de la fi-
nance, c'est-a-dire qu’ils ont une perspective glo-
bale du fonctionnement de la sphére bancaire et
financiére, ce dont tres peu de macroéconomistes
universitaires peuvent se prévaloir, tant leur intérét
pour la banque et la finance était petit jusqu'a la
crise des subprime. Cest aussi cette perspective qui
rend les économistes de banque plus enclins a si-
tuer origine de cette crise du coté, par exemple,
d’une politique monétaire trop accommodante
ou d’un exces de liquidités mondiales que dans
des comportements trop risqués des banques
(perspective micro), ce qui les rend plut6t sympa-
thiques aux banques qui les emploient (ou les ont
employés).

22

@



Blablabanque - copie 2.gxp_Mise en page 1 19#%5 18:04 Page23

Blablabanque

Patrick Artus a, par exemple, longtemps ensei-
gné a 'université Paris 1 Panthéon-Sorbonne, a
I'Ecole polytechnique, 3 TENSAE. Philippe Trai-
nar est professeur a Paris Dauphine. Natacha
Valla, qui a été directrice exécutive chez Goldman
Sachs de 2008 4 2013 avant de rejoindre la direc-
tion du Centre d’études prospectives et d’informa-
tions internationales (CEPII), a enseigné a HEC,
a Sciences Po Paris et & l'université Paris Dau-
phine. Laurence Boone, qui a été chef économiste
Europe de Bank of America Merrill Lynch, avant
d’étre nommée conseillére économique de Fran-
cois Hollande, a enseigné a Sciences Po Paris, a
I'Ecole polytechnique, 2 'TENSAE et 4 I'Ecole nor-
male supérieure de Cachan. Vivien Levy-Garboua,
conseiller & BNP Paribas, est aussi professeur as-
socié a Sciences Po Paris, membre du comité de
direction de l'institut Louis-Bachelier qui se donne
pour mission de promouvoir la recherche en
finance; on le retrouve parmi les membres fonda-
teurs de I'Institut européen de régulation finan-
ciere ("EIFR - European Institute of Financial
Regulation dirigé par Edouard F. de Lencque-
saing) et il co-organise le séminaire Banque de
France/Sciences Po «Banques et syst¢émes finan-
ciers: quelle régulation?».

D’aucuns y verront une mine d’expertise tres
professionnalisante pour les étudiants de ces

23
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formations. Il nempéche que l'orientation qui en
résulte, tant pour I'enseignement que pour la re-
cherche, ne doit pas étre sous-estimée. Elle néces-
site en tout cas un contrepoids, une approche plus
critique pour permettre aux étudiants de confron-
ter les points de vue. Ce n'est pas le cas partout.
Or, étudier la banque sous 'angle quasi exclusif de
Pintérét du secteur bancaire réduit de maniere
drastique 'attention portée a la stabilité du sec-
teur. Cette derniére, en effet, profite a la collecti-
vité mais colite au secteur. Sous 'angle du secteur,
on n'en pergoit donc que les cofits et 'on ignore
ses bénéfices. Ce qui explique également que, au
mieux, la stabilit¢é du secteur y sera analysée
comme le fruit d’un arbitrage qui s'opérerait au
détriment de lefficacité du secteur. Dans cette
méme perspective, la banque devient une entre-
prise quelconque dont les contraintes réglemen-
taires réduisent la performance. D’ailleurs, les
équipes en charge du contréle des risques et de la
conformité au sein des banques font elles-mémes
Pexpérience et les frais de ce type d’analyse. Et
quand T'EIFR entend «faire converger les ré-
flexions sur le processus d’élaboration comme sur
le contenu de la régulation, en vue d’'une “meil-
leure régulation” européenne », nul doute que cest
vers 'intérét propre du secteur bancaire que le
mouvement de convergence est attendu.

24
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Cest a forger ainsi un état d’esprit, une grille
de lecture, un guide d’interprétation que travail-
lent ces émissaires experts. Il s'agit la d’un travail
d’influence au long cours, s'exercant jusqu’a des
sphéres assez éloignées du pouvoir. En situation
de crise, en revanche, place aux éminences grises.

Les éminences grises

Dans les situations d’urgence, de crise, ce sont
les présidents de banque en personne qui sont ap-
pelés a la rescousse et viennent prodiguer leur
conseil dans les plus hautes spheres du pouvoir.

A propos de Michel Pébereau (ancien président
de BNP Paribas), Anne Michel, journaliste au
quotidien Le Monde, écrivait le 1 décembre
2011 : «En France, il est de toutes les discussions
au sommet de I'Etat pour trouver des solutions ca-
pables d’éteindre I'incendie — entre autres, il jouera
un rdle dans la conception du Fonds européen de
sauvetage des pays en difficulté — et d’empécher
une crise des liquidités bancaires. Les coups de fil
sont quasi quotidiens avec 'Elysée, comme avec
la Banque de France et le Trésor. M. Pébereau est,
avec Francois Pérol (BPCE) et Henri de Castries
(Axa), 'un des financiers favoris du Palais®. »

4 «Michel Pébereau, le banquier dans les coulisses de I'Elysée ».
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Que 'on fasse appel aux éminences du secteur
bancaire quand celui-ci est en crise pour prodi-
guer les bons conseils 4 'Etat sauveur a de quoi
choquer. Il en fut ainsi pourtant et le fait n’est
pas nouveau. Déja, lors de la panique bancaire
de 1907, le banquier américain John Pierpont
Morgan — a lorigine du groupe J.P. Morgan
Chase — était aux commandes pour organiser le
sauvetage, sauf qu’a cette époque il avait engagé
ses propres fonds et avait en quelque sorte fait
office de préteur en dernier ressort car la FED
n’existait pas encore (elle fut créée quelques an-
nées apres cette panique, en 1913). Clest devenu
d’usage. Plus pres de nous, par exemple, au cours
de la présidence francaise du Conseil de 'Union
européenne en 2008, c’est a Jacques de Laro-
siere, alors conseiller de Michel Pébereau a la
présidence de BNP Paribas, qu'avait été confiée
(en octobre, au plus fort de la crise des subprime)
«la mission de réfléchir aux moyens de lutter
contre les défaillances du systéme européen de
surveillance et de gestion des crises ». Les recom-
mandations rendues par le «groupe de haut ni-
veau» constitué autour de lui avaient débouché
en janvier 2011 sur la mise en place du syszéme
européen de supervision financiére (avec 'ABES,

> Autorité bancaire européenne, plus connue sous le sigle EBA en
anglais.
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AEMEF¢, TAEAPP7 et le CESR®), quelque peu
remanié depuis par 'Union bancaire.

Le parcours et I'influence de Jacques de Larosi¢re
ou de Michel Pébereau’ illustrent bien le fonction-
nement du lobby bancaire frangais, du moins pour
le secteur des banques commerciales, dont les diri-
geants, pour beaucoup d’entre eux, sont issus de
I'inspection des Finances, sont passés par le Trésor,
et entretiennent avec I'un ou l'autre des connexions
fortes. Pour le secteur mutualiste, le jeu est compli-
qué par les promotions internes — plus importantes
que dans le secteur des banques commerciales —
et 'appartenance aux réseaux francs-magons!'?.

¢ Autorité européenne des marchés financiers, plus connue sous le sigle
ESMA en anglais.

7 Autorité européenne des assurances et des pensions professionnelles,
sous le sigle EIOPA en anglais.

8 Conseil européen du risque systémique, plus connu sous le sigle

ESRB en anglais.
? Un article de la revue Au fair (n° 3, septembre 2013) — «Le
systtme Pébereau» — lui est consacré: http://www.au-fait.fr/wp

content/uploads/pdf/numero003.pdf

10 Dans un article du Point («Ces professions ot les fréres prospérent»,
14 janvier 2010), la journaliste Sophie Coignard renseigne ce lien entre
le secteur des banques mutualistes et la franc-magonnerie. « Comme
toutes les structures mutualistes, ces deux banques [Banques populaires
et Caisses d’épargne, peu aprés leur fusion en 2009] fonctionnent avec
des sociétaires qui, dans chaque région, élisent leurs représentants parmi
les notables, explique un cadre dirigeant. Une proportion non négli-
geable de ceux-ci sont francs-macons, et l'effet réseau joue a plein
quand il s'agit ensuite de nommer les présidents de grandes caisses ré-
gionales. Voild pourquoi I'influence magonnique est plus forte chez
nous que dans les banques dites commerciales. »
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Larrivée a la direction du Crédit Agricole en 2012
de Xavier Musca, issu de 'inspection générale des
Finances et ancien directeur du Trésor, devrait tou-
tefois permettre au secteur mutualiste de «bénéfi-
cier» désormais des mémes connexions a Bercy
que le secteur commercial.



Blablabanque - copie 2.gxp_Mise en page 1 19#%5 18:04 Page29

2
DU PANTOUFLAGE AUX « PORTES TOURNANTES »

Dans le petit monde des Polytechniciens, ceux
qui renongaient a la «botte» (comprenez le secteur
public) pour la «pantoufle» (le secteur privé)
étaient traditionnellement taxés de « pantouflage ».
Lexpression a ensuite désigné plus largement le
fait pour un haut fonctionnaire de poursuivre sa
carriere dans le secteur privé. Ni botte ni pantoufle
aujourd’hui mais une porte tournante permettant
d’aller et de venir d’un secteur a 'autre : « revolving
doors»!

Des transfuges de la haute fonction publique

Francois Villeroy de Galhau, ancien directeur
général délégué de BNP Paribas, a été directeur de
cabinet de Dominique Strauss-Kahn a Bercy. Il
s'est vu confier par Matignon, au printemps 2015,
une mission sur le financement de I'investissement
et puis fut pressenti pour prendre la succession
de Christian Noyer a la présidence de la Banque
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de France. Xavier Musca, directeur général délégué
du Crédit Agricole a été directeur du Trésor et se-
crétaire général de I'Elysée sous la présidence de
Nicolas Sarkozy. Gilles Briatta, secrétaire général
adjoint de la Société Générale, a été le conseiller
Europe de Francois Fillon lorsqu’il était Premier
ministre. Frédéric Oudéa, directeur général de la
Société Générale, a été conseiller de Nicolas Sar-
kozy lorsqu’il était ministre du Budget. Henri de
Castries, président-directeur général d’Axa a été a
la direction du Trésor et a connu Francois Hol-
lande sur les bancs de 'ENA. Frangois Pérol, pré-
sident du directoire de BPCE, a été directeur
adjoint du cabinet de Nicolas Sarkozy a Bercy.
Philippe Wahl, président du directoire de la
Banque postale, a été conseiller technique de Mi-
chel Rocard lorsqu’il était Premier ministre. Em-
manuel Macron, secrétaire général adjoint de la
présidence de la République de 2012 4 2014 puis
ministre de 'Economie, a été I'un des dirigeants
de la banque Rothschild de 2008 4 2012, comme
lavait d’ailleurs été aussi, quelques décennies avant
lui, Georges Pompidou, de 1954 4 1958, avant de
devenir Premier ministre de 1962 a 1968.

Bref, le phénomeéne n'est ni nouveau ni rare et
la liste pourrait aisément étre allongée pour a
chaque fois décrire le méme parcours: un haut
fonctionnaire, le plus souvent diplomé de TENA
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ayant exercé dans le corps de 'inspection générale
des Finances, 2 Bercy ou dans un autre ministere,
avant de rejoindre I'équipe dirigeante d’un grand
groupe bancaire ou d’assurance. Sans jamais
perdre le contact, grice a de multiples occasions —
petits déjeuners-débats, déjeuners-débats, diners-
débats et autres cocktails organisés par le groupe
X-Finance, le groupe Sciences Po banques, le
groupe X Mines régulation, les anciens de 'ENA,
permettant de se retrouver «entre soi».

Méme constat pour les personnalités qui diri-
gent la FBE Marie-Anne Barbat-Layani, qui a pris
la direction de la FBF en 2013, est diplomée de
I'ENA (1993). Elle a débuté sa carri¢re au Trésor,
a servi dans différents cabinets ministériels (de
gauche puis de droite), avant de valoriser ses com-
pétences au Crédit Agricole (directrice générale
adjointe de la Fédération nationale du Crédit Agri-
cole entre 2007-2010), de rejoindre le cabinet de
Francois Fillon, entre 2010 et 2012, et de revenir
a la défense des intéréts des banques apres que Ni-
colas Sarkozy, juste avant de quitter I'Elysée, lui a
fait la gentillesse de la nommer inspectrice géné-
rale des Finances''. Benoit de La Chapelle, avant

' Voir larticle de Laurent Mauduit dans Mediapart (14 décembre
2013): «Le plan de carri¢re emblématique d’une oligarque de
Bercy».
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de rejoindre la FBF en novembre 2014 en tant que
directeur général délégué, a été responsable des «af-
faires financiéres et monétaires» au sein de la repré-
sentation permanente francaise auprés des
institutions européennes, en charge par exemple de
représenter la France dans les négociations sur la
taxation des transactions financiéres. La FBF a ma-
nifestement apprécié son talent de négociateur... Il
fut aussi directeur de cabinet adjoint de Jean-Pierre
Jouyet'2, lorsque ce dernier était secrétaire d’Erat
aux Affaires européennes. Ariane Obolensky, qui a
dirigé la FBF pendant dix ans avant l'actuelle pré-
sidente, avait également effectué sa carriére dans la
haute fonction publique (cabinet du Premier mi-
nistre puis direction du Trésor). Elle jouissait déja
d’une influence considérable aupres des médias et
du monde politique. Elle est restée conseillere au-
pres du président de la FBE.

Mais alors que le parcours d’Ariane Obolensky
illustrait le pantouflage, ceux de Marie-Anne Bar-
bat-Layani ou Benoit de La Chapelle' sont plus

12 Jean-Pierre Jouyet fut ensuite nommé par Nicolas Sarkozy en
2008 2 la présidence de I’Autorité des marchés financiers qu’il a
quittée en 2012 pour rejoindre la Caisse des dépéts et consigna-
tions.

13 Voir aussi I'article de Ludovic Lamant dans Mediapart (9 décem-
bre 2014): «Taxe Tobin: les banques font leur marché chez les
hauts fonctionnaires».
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emblématiques des parcours actuels qui vont et
viennent du secteur public au secteur privé, de la
haute fonction publique au secteur bancaire et vice
versa.

Revolving doors

Imaginez les portes tournantes a I'entrée d’un hy-
permarché ou d’'un centre d’affaires. Vous vous in-
sérez dans 'un de ses compartiments et la rotation
de la porte vous conduit a I'intérieur. La rotation se
poursuit et dessert 'extérieur, se poursuit encore
puis dessert a nouveau l'intérieur, et ainsi de suite.
Remplacez «intérieur» par «secteur public» et «ex-
térieur» par «secteur privé» (ou l'inverse) et vous
aurez compris le principe des «revolving doors».
Clest a cela que ressemblent de plus en plus au-
jourd’hui le parcours de la plupart des dirigeants de
banque passés par la haute fonction publique, ainsi
que celui, cela va de pair puisqu’il s'agit d’'une rota-
tion entre les deux secteurs — de hauts fonction-
naires (au sein de 'exécutif, du législatif ou dans les
instances de régulation) passés par le secteur ban-
caire et financier. Dot les liens aujourd’hui tres
étroits entre le pouvoir politique et les autorités de
contrdle d’un coté et le secteur bancaire et financier
de l'autre. Clest un phénomene relativement neuf
en Europe, plus connu aux Erats-Unis.
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A la différence du pantouflage qui était 4 sens
unique, le phénomene revolving doors se caractérise
par des allers-retours de carri¢re entre la haute fonc-
tion publique et le secteur bancaire et financier: un
poste d’économiste dans une grande banque inter-
nationale puis un poste de conseiller ministériel ou
au sein d’une autorité de régulation puis de nou-
veau un poste dans une banque ou un fonds d’in-
vestissement.

Dans un rapport confidentiel de 2009, TOCDE
examine le phénoméne pour d’autres pays que
la France. Dans les autorités de régulation tout
d’abord. Dix autorités de contrdle a travers huit
pays'4 sont passées au peigne fin. Il en ressort que
toutes (2 I'exception de I'Islande) recrutent une
bonne partie de leur personnel dans le secteur ban-
caire et financier. Lintensité des liens avec le secteur
bancaire et financier n'est pas le méme partout.
Parmi les pays étudiés, Cest en Irlande, en Nouvelle-
Zélande et au Royaume-Uni'® que les connexions
apparaissent les plus nombreuses. Elles sont

1 Australie, Belgique, Canada, Ertats-Unis, Irlande, Islande, Nou-
velle-Zélande, Royaume-Uni.

15 Au Royaume-Uni, les revolving doors sinscrivent dans un mou-
vement plus vaste. Le phénoméne a été encouragé au nom de la
modernisation des services publics: recruter dans le secteur privé
et favoriser les mouvements entre le secteur public et le secteur privé
(en facilitant par exemple 'obtention de détachement) étaient
considérés comme un moyen d’importer la culture de la perfor-
mance et de l'efficacité dans le secteur public qui comme chacun
sait en est fort dépourvu!
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moindres en Belgique, au Canada, en Islande et aux
Etats-Unis, ol les autorités de contrdle sont plus
enclines  recruter au sein de la Banque centrale, de
I'Etat ou d’autres autorités de controle. Cependant,
dans ces cas-la — notamment en Islande —, 'expé-
rience acquise dans 'autorité de supervision semble
par la suite valoir son pesant d’or dans le secteur
bancaire et financier: on observe, en effet, un mou-
vement fréquent des personnels de I'autorité de su-
pervision vers le secteur bancaire et financier.

Le phénomene est ensuite examiné a travers les
connexions politiques des 116 banques ou établis-
sements financiers parmi les 500 plus grandes en-
treprises mondiales classées par le magazine Fortune
(Fortune global 500). 70 % de ces entreprises fi-
nanciéres ont au moins une connexion forte avec
des gouvernements, des législateurs (du pays d’ori-
gine ou d’ailleurs) ou des agences de régulation. Le
nombre de ces connexions varie beaucoup selon les
établissements. Un gros tiers des établissements
«connectés» (36 sur 81) ont seulement une
connexion mais un petit tiers en ont plus de 3
et 17 en ont plus de 5'°. Parmi ces derniéres, la

16 Parmi ces dix-sept, figurent des banques commerciales (Barclays,
Citigroup, Crédit Suisse, Deutsche Bank, Dexia Group,
HBOS/Lloyds Group, HSBC Holdings, J.P. Morgan Chase & Co.,
Royal Bank of Scotland, Standard Chartered Bank, UBS), des
banques d’investissement (Merrill Lynch, Morgan Stanley, Gold-
man Sachs), des assurances (Prudential, Swiss Reinsurance, Zurich
Financial Services).
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Deutsche Bank compterait 18 connexions!’, Bar-
clays 14, Goldman Sachs 13, J.P. Morgan 12, UBS
10. Cest en Amérique du Nord (Etats-Unis et Ca-
nada), en Europe (tout particuli¢rement au
Royaume-Uni) et en Russie que le nombre de
connexions est en moyenne le plus élevé (respec-
tivement 2,4, 2,9 et 3). Le rapport conclut sur
I'ampleur de la capture des pouvoirs publics par
Iindustrie bancaire et financiere.

Quand il concerne les autorités de régulation,
ce type d’aller-retour peut en effet conduire & une
sympathie excessive du régulateur a I'égard du sec-
teur régulé 'amenant a relacher ses efforts d’enca-
drement et de surveillance. Quand il concerne la
haute administration publique, il peut rendre les
politiques beaucoup plus sensibles aux intéréts du
secteur bancaire et financier et leur faire ainsi per-
dre de vue celui de la collectivité qu'ils sont censés
Servir.

Besoin d'expertise
Que les régulateurs de banques aient pris 'ha-
bitude de recruter des personnes dotées d’une ex-

1711 est mentionné dans le rapport que la Deutsche Bank a par
exemple recruté quelques figures des gouvernements allemand,
américain, chinois et francais, parmi ses conseillers. Le groupe avait
également recruté en 2007 Alan Greenspan, président célebre de
la Banque centrale américaine entre 1987 et 2006, comme conseil-
ler principal.
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périence dans le secteur bancaire est généralement
justifié par les protagonistes en mettant en avant
un «besoin d’expertise» plutét qu'un «besoin de
contacts ou de réseau» 8. Ce besoin serait en outre
accru par 'empilement et la complexité croissante
des réglementations.

Les experts en question y verraient presque de
leur part un acte de dévotion: Jean-Philippe
Thierry, 'ancien vice-président de TACPR avait
ainsi déclaré lors d’une réunion en novembre 2014
du groupe Régulation de ’Amicale du corps des
Mines que son passage a 'ACPR était pour lui
«typique d’une carriére “4 'américaine”, ot I'on
“rend” a4 un moment donné a l'action publique
une partie de son expérience accumulée dans le
secteur privé».

Certaines études ont également cherché 3 mon-
trer — non sans subtilité — que les revolving doors
ne seraient pas si défavorables a 'action du régu-
lateur car elles 'obligeraient a «signaler » ses com-
pétences a I'industrie (ici, bancaire) et & se montrer
ainsi plus exigeant envers les régulés, pour valoriser
au mieux ses compétences dans la perspective d’un
recrutement futur dans cette méme industrie.

18 Voir notamment les travaux de I'économiste américain Yeon-Koo
Che (Université Columbia), «Revolving Doors and the Optimal
Tolerance for Agency Collusion», RAND Journal of Economics, vol.
26, n° 3, p. 378 =397, 1995.
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Léconomiste américain Yeon-Koo Che de Colum-
bia University, brillant auteur de ce raisonnement,
n’a d’accointance directe ni avec les autorités amé-
ricaines de régulation, ni avec I'industrie bancaire
(ou toute autre industrie régulée). J’avoue que le
contraire m'aurait presque rassurée en parcourant
son CV. Au mieux trouve-t-on un lien indirect:
I'un de ses coauteurs, Eric Budish'?, a travaillé en
tant quanalyste en fusions et acquisitions chez
Goldman Sachs. Lexplication réside donc en
grande partie ailleurs : un sérieux sens de '’humour
n'est pas a exclure, ou bien une forme de capture
intellectuelle qui, pour le coup, ne se réduit pas
aux filets de I'industrie bancaire, et sévit jusqu’aux
tétes les mieux faites.

Il est vrai que les régulateurs font face a un di-
lemme, souligné par Jean-Charles Rochet® : «soit
ils refusent d’étre influencés par les pratiques de
industrie qu’ils régulent et ils risquent de ne pas
avoir acces a sufhsamment d’information et méme
d’étre accusés d’incompétence; soit ils sinspirent
étroitement de ces pratiques et ils risquent d’étre
capturés par 'industrie qu’ils sont chargés de
réguler ».

19 hetp://www.chicagobooth.edu/faculty/directory/b/eric-budish
20 «Le futur de la réglementation bancaire», notes Zoulouse School
of Economics, n° 2, 12/2008.
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Mais I'expérience acquise dans le secteur bancaire
n'est toutefois pas 'unique facon d’apporter de I'ex-
pertise et de la compétence 3 un régulateur. Elle a 'in-
convénient extréme de l'exposer & un grave
probléme de conflit d’intérét et met & mal son indé-
pendance. De ce point de vue, si la candidature de
Francois Villeroy de Galhau qui fut entre 2011
et 2015 le directeur général délégué du groupe BNP
Paribas, pressenti pour devenir gouverneur de la
Banque de France 4 la place de Christian Noyer, était
légitime en droit et du fait de son «expérience», elle
soumettait bel et bien la gouvernance de la Banque
de France a ce grave probleme de conflit d’intérét.
Sa candidature paraissait pourtant avoir évincé celle
de Benoit Ceeuré (économiste francais, formé a Po-
lytechnique et a TENSAE, ancien de la direction gé-
nérale du Trésor, actuel membre du directoire de la
BCE) a priori pourtant plus apte 4 organiser le relais
francais de la politique monétaire européenne indé-
pendamment des pressions politiques et de celles du
lobby bancaire. Européen et indépendant étaient ma-
nifestement de trop gros défauts, en plus de celui de
n’avoir pas fait 'TENA. Quant a son curriculum aca-
démique, qui a peu pres partout ailleurs constitue
un atout pour recruter un banquier central?!, il sem-
blerait qu'en France il n’ait pas grande incidence.

2 Voir la chronique d’André Cartapanis: « Banquier central, c’est
un métier!», Le Cercle des économistes, 20 mai 2015.
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Mieux vaut appartenir au sérail. A la fin du mois de
juillet 2015, la décision n’était toutefois pas encore
connue et, a la question : « Quel meilleur profil pour
votre successeur ? », Christian Noyer interrogé par
Marie Charrel et Anne Michel pouvait encore ré-
pondre : « Cest au président de la République d’en
décider mais I'essentiel est qu'il soit d’abord compé-
tent (surtout en ces périodes difficiles), profondé-
ment européen, et totalement indépendant des
milieux politiques ou financiers » (Le Monde, samedi
25 juillet 2015)...

Lexpertise bancaire peut sacquérir dans les
autorités de supervision d’autres pays? (I'Union
bancaire européenne favorisera peut-étre ces mou-
vements entre régulateurs nationaux) ou dans la re-
cherche a I'Université, a la condition toutefois que
celle-ci ne tombe pas elle aussi dans les filets de la
capture pécuniaire (un chercheur en finance gagne
davantage d’argent en exercant une activité de
conseil dans le secteur bancaire et financier qu'en
étant professeur a I'Université) ou intellectuelle.

Quant a 'empilement et la complexité croissante
des réglementations, c’est un probléme a ne pas né-
gliger — jaurai plusieurs occasions d’y revenir — mais

22 Ces mouvements entre régulateurs nationaux s'observent dans
d’autres secteurs pour favoriser les échanges d’expertise et de bonnes
pratiques, notamment au niveau européen dans celui du nucléaire.
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qui trouverait probablement un meilleur remede
dans la simplification des reégles (sans qulelles
perdent en rigueur) que dans le débauchage des
banquiers.

Une expertise qui vaut de l'or

Il 'y a pas que les régulateurs qui invoquent 'ex-
pertise pour justifier leurs stratégies de recrutement.
Les banques ou les fonds d’investissement qui dé-
bauchent des hauts fonctionnaires ou d’anciens ré-
gulateurs le font tout autant.

Ben Bernanke, I'ancien président de la FED, a
défrayé la chronique en avril 2015 quand on a ap-
pris qu’il venait d’étre embauché par le fonds spé-
culatif Citadel ('un des plus gros au monde): «Sa
connaissance approfondie [...] sera extrémement
précieuse pour nos équipes et pour nos investis-
seurs », avait alors indiqué Ken Griffin, le gérant
du fonds, au quotidien Les Echos®.

Avant lui, Alan Greenspan, avait tracé le che-
min... : Deutsche Bank en 2007, puis PIMCO,
un fonds spécialisé dans la gestion obligataire (des
produits dits de taux qui dépendent étroitement
des taux d’intérét et de la politique monétaire dé-
cidée par la banque centrale), avant d’étre recruté

2 «Ben Bernanke, ancien patron de la FED, embauché par un

hedge fund», Les Echos, 16 avril 2015.
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par le fonds d’investissement Paulson. C’est éga-
lement pour bénéficier de son expertise (au moins
autant que de ses contacts) que la société de capi-
tal-investissement Warburg Pincus a recruté, en
novembre 2013, Timothy Geithner, I'ancien
secrétaire au Trésor américain. Lui qui pouvait
se prévaloir de n’avoir jamais travaillé dans le sec-
teur financier avant de rejoindre 'administration
américaine aura finalement fait le mouvement en
sens inverse.

LEurope nest pas en reste: Axel Weber, ancien
président de la Bundesbank, est depuis 2012 le pré-
sident du conseil de surveillance de la banque suisse
UBS. Otmar Issing, ancien chef économiste de la
BCE, est conseiller international de la banque d’af-
faires américaine Goldman Sachs depuis 2006%4.
Gertrude Tumpel-Gugerell, qui a été membre du
directoire de la BCE, si¢ge au conseil de surveillance
de la Commerzbank et du Vienna Insurance
Group. José Manuel Gonzélez-Pdramo, qui a été lui
aussi membre du directoire de la BCE, est depuis
2013 directeur général de la banque BBVA. Un
beau festival donc pour ceux qui ont forgé leur ex-
pertise a la BCE. Quant a Willem Buiter, pourfen-
deur de la capture «intellectuelle» qu'il dénongait

%4 Voir l'article de Jean Quatremer dans Libération (21 février
2010): «Otmar Issing ou le monde merveilleux du conflit
d’intéréts ».
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deés 2008, ancien membre du conseil de politique
monétaire de la Banque d’Angleterre, il a été
conseiller de Goldman Sachs entre 2005 et 2009 et
il est aujourd’hui le chef économiste de Citigroup.

Bien stir qu'il est affaire d’expertise dans ces mou-
vements du secteur public vers le secteur privé mais,
plus précisément, de sa valeur. Lexpertise acquise
au sein d’une autorité de controle ou dans une
banque centrale a de la valeur pour le secteur ban-
caire et financier. Cest précisément cette valeur que
mettait en avant Yeon-Koo Che®. Or les salaires
versés dans la haute fonction publique ou dans une
instance de régulation ont beau étre confortables,
ils n'ont juste rien a voir avec ceux que I'industrie
financiere est capable de verser. On sait notamment
depuis les travaux de Thomas Philippon et Ariell
Reshef?® que les salaires dans la finance sont jusqu’a
50 % plus élevés que dans d’autres secteurs pour
des niveaux de qualification et de responsabilité si-

3 Des études académiques plus récentes s'intéressent a la valeur des
revolving doors. Voir par exemple Liichinger, S. et C. Moser (2012),
«The Value of the Revolving Door: Political Appointees and the
Stock Market», KOF Working Papers, n° 310, September, Zurich.
Ou Lucca D., A. Seru, E Trebbi, « The Revolving Door and Worker
Flows in Banking Regulation», NBER Working Paper, n° 20241,
juin 2014.

26 Voir notamment leur article « Wages and Human Capital in the
U.S. Finance Industry: 1909-2006» publié en 2012 dans The
Quarterly Journal of Economics, 127, 155.
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milaires. C’est d’ailleurs 'une des principales rai-
sons de la montée des inégalités salariales?’.

Difficile dans ces conditions de résister a 'appat
du gain. Et 'on remarquera au passage que c’est
donc lorsque les profits du secteur bancaire sont
au plus haut (ainsi que ses risques puisque cela va
de pair) et que la capacité du secteur bancaire a
distribuer de hauts salaires s’accroit, que le régula-
teur risque le plus de perdre ses forces vives alors
méme qu’il aurait le plus besoin d’intensifier sa
surveillance dans cette phase d’emballement.

Au Royaume-Uni ot les revolving doors ont été
encouragés par les pouvoirs publics, dans les cing
ans qui suivent leur recrutement par le secteur pu-
blic, les personnes issues du secteur privé retour-
nent pour les trois quarts d’entre elles dans le
secteur privé?®. Sans doute retournent-elles dans
le secteur privé (secteur bancaire en 'occurrence)
en valorisant I'expérience acquise dans le secteur
public (au sein d’une autorité de régulation). Pas
stir toutefois qu'un tel turn-over favorise l'efficacité
du régulateur.

¥ Thomas Philippon et Ariell Reshef évaluent entre 15 et 25 % la
contribution du secteur financier a la hausse des inégalités de reve-
nus aux Etats-Unis depuis les années 1990.

28 Information extraite du rapport confidentiel de TOCDE (2009),

déja mentionné.
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UNE FORCE DE FRAPPE DE PLUS EN PLUS
DIFFICILE A CONTRER

Quand on naime pas, on ne compte pas!

Les banques n’aiment pas les nouvelles régle-
mentations qui brident leur activité. Alors elles
sont prétes a dépenser beaucoup aujourd’hui pour
préserver leurs profits de demain. Leur force de
frappe va croissant avec leur taille.

Au niveau européen et plus exactement sur les
dépenses de lobbying engagées aupres des institu-
tions européennes par les banques, on peut désor-
mais se faire une meilleure idée des montants
en jeu en raison de 'obligation qu’elles ont de
senregistrer depuis le 1¢* décembre 2014 dans le
registre de transparence de la Commission euro-
péenne. Sans cette inscription, il leur est impossi-
ble de rencontrer les commissaires européens et les
membres de leur cabinet. Au 29 avril, 6 919 enti-
tés figuraient au registre de la Commission euro-

péenne (Les Echos, 29 avril 2015).

45



Blablabanque - copie 2.gxp_Mise en page 1 19#%5 18:04 Page46

Blablabanque

Ce registre n'est pas d’'une grande fiabilité et
fournit une estimation basse, sur la base des dé-
clarations des banques?. Il révéle en tout cas pour
I'année 2014-2015 une véritable envolée des dé-
penses. En ces temps de réformes bancaires et
financiéres inachevées (liquidité, résolution, taxa-
tion des transactions...), dont il est encore possi-
ble de changer le cours, les banques n'ont pas
1ésiné sur les dépenses qui permettraient d’enterrer
ces réformes.

Les déclarations des banques dans le registre,
examinées en 2014 dans un rapport de Corporate
Europe Observatory® et reprises par Les Echos,
placent la Deutsche Bank en téte des dépenses de
lobbying aupres des institutions européennes, et
de loin, avec pres de 4 millions d’euros en 2014.
Viennent ensuite UBS, Crédit Suisse, HSBC et
J.P. Morgan avec des dépenses allant de 1,5 a
1,7 million d’euros. Les dépenses de Citigroup,
BNP Paribas, RBS (Royal Bank of Scotland) et
Morgan Stanley avoisineraient 1 million (cette

2 Le budget déclaré couvre les colits des activités de lobbying au-
pres des institutions européennes, correspondant notamment a des
frais de personnel et de fourniture, des loyers, des frais de déplace-
ment, d’électricité, d’informatique, de restauration...

3 «The fire power of the financial lobby. A Survey of the Size of
the Financial Lobby at the EU level », CEO, avril 2014.

3! «Lobbying: les banques qui dépensent le plus a Bruxelles», par
Aurélie Abadie, Les Echos, 29 avril 2015.
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derniére ayant au cours de la méme année déja dé-
boursé 4,8 millions d’euros de 'autre coté de 'At-
lantique). Celles de Goldman Sachs et BPCE
seraient comprises entre 700 000 et 800 000 euros,
du méme ordre que le montant déclaré par la FBF
qui n’est pas en reste. Celles de la Société Générale
se situeraient entre 400000 et 500000 euros,
celles du Crédit Agricole entre 200000 et
300000. Au total, I'industrie financiere engagerait
en seules dépenses de lobbying aupres de la Com-
mission européenne environ 120 millions d’euros
par an et mobiliserait pour ce faire pas moins de
1700 lobbyistes (d’apres le rapport de Corporate
Europe Observatory).

Outre les montants, cest la tendance qui
frappe. ].P. Morgan Chase a multiplié ses dépenses
par trente en Europe (du moins sa déclaration en
2014 est-elle trente fois supérieure a ses dépenses
connues 'année précédente), Goldman Sachs les
a multipliées par quatorze, UBS par sept, Deut-
sche Bank, HSBC ou BNP Paribas par deux ou
trois.

Concernant plus spécifiquement les banques
américaines, une étude du cabinet d’études SNL
Financial publiée en avril 2015% a mis en évidence

32 «Regional banks ramp up lobbying efforts», par Zach Fox et
Robin Majumdar (7 avril 2015).
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une évolution intéressante des dépenses de lob-
bying des grandes et moyennes banques améri-
caines régionales comparées a celles d’envergure
internationale. Les dépenses de lobbying de toutes
ces banques vont certes croissant avec la taille de
leur bilan, mais le resserrement entre les dépenses
des deux catégories est notable. Les banques dont
la taille est comprise entre 50 et 100 milliards de
dollars dépensent quatre fois moins (prés de 5 mil-
lions en moyenne en 2014) que les banques dont
la taille est supérieure a 1000 milliards (pres de
21 millions en moyenne 2014). Mais les dépenses
des premiéres ont progressé cinq fois plus vite que
celles des secondes depuis 2007. Les banques dont
la taille est comprise entre 100 et 250 milliards de
dollars dépensaient quatre fois moins que les plus
grandes en 2007 mais seulement deux fois moins
en 2014 (12 milliards contre 21 milliards). Ce
moindre écart reflete le lobbying croissant des
banques régionales pour faire disparaitre le seuil
des 50 milliards de dollars a partir duquel la loi
américaine Dodd-Frank définit une «banque sys-
témique», cest-a-dire une banque faisant encourir
un risque de crise systémique. Sortir du champ des
banques systémiques représente pour ces banques
au voisinage du seuil un enjeu important en raison
d’une différence substantielle de traitement régle-
mentaire. En juillet 2015, elles étaient sur le point
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d’y arriver: Janet Yellen se déclarait ouverte & un
petit relévement du seuil! 3.

Ces dépenses colossales permettent de peser
sur 'action politique et iz fine sur le processus

législatif.

De Bercy & Bruxelles, quand les banquiers font et
défont les lois

Dans une série de cinq articles intitulée, « His-
toire(s) de la (non) régulation bancaire», qui lui a
valu le prix 2014 du meilleur article financier®,
Christine Lejoux, journaliste & La Tribune, s'est in-
téressée aux actions menées par le lobby bancaire
pour faire et défaire les lois du domaine bancaire.

Cela commence avec le banquier américain
Sandy Weill qui, apres avoir organisé la fusion
entre Travelers et Citicorp en 1998 pour faire nai-
tre Citigroup, va intervenir auprés d’Alan Greens-
pan, alors président de la FED, de Robert Rubin,
le secrétaire au Trésor de I'époque — «qui, au pas-
sage (précise Christine Lejoux), deviendra I'un des
bras droits de Sandy Weill chez Citigroup» — et,
méme, du président des Etats-Unis, Bill Clinton,

3% Voir « FED’s Yellen Open to ‘Modest’Increase in SIFI Designa-
tion Threshold », The Wall Street Journal, 16 juillet 2015.

34 Ce prix est décerné par l'association « Lire 'Economie » en par-
tenariat avec PAJEF (Association des journalistes économiques et
financiers) et la Banque de France.
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afin de les convaincre dans un premier temps d’au-
toriser la fusion, puis au-dela de défaire totalement
le Glass-Steagall Ac#. 11 faudra d’abord convaincre
les autres banques du manque a gagner subi en res-
tant spécialisées, puis les différentes administra-
tions du risque pour les banques américaines de
demeurer a la traine du secteur bancaire mondial,
face aux tres grands groupes bancaires européens.
Christine Lejoux mentionne dans son article
«150 millions de dollars de donations faites par le
secteur financier aux partis politiques, en 1997 et
en 1998. Deux années au cours desquelles la fi-
nance américaine aura dépensé 350 millions de
dollars, au total, pour convaincre les Etats-Unis
d’en finir avec le Glass-Steagall Act. Elle obtiendra
gain de cause en 1999, avec le vote de la loi
Gramm-Leach-Bliley, qui modernisera le secteur
des services financiers ». Et de conclure sur la bou-
tade du sénateur Gramm qui riait de ce que la loi
aurait pu sappeler « Weill-Gramm-Leach-Bliley»,
tant Sandy Weill y avait (man)ceuvré...

Dans le deuxieme article de sa série, la journa-
liste releve, sur la base de 'enquéte publiée en
2009 par le Center for Public Integrity (CPI)3, les

3 Loi américaine votée en 1933 dans le cadre du Banking Act pour
séparer les activités de banques de dépot de celles des banques d’af-
faires.

36 Une association a but non lucratif spécialisée dans le journalisme
d’investigation.
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370 millions de dollars de dépenses en lobbying
et financement de partis politiques, effectuées aux
Etats-Unis par les principaux émetteurs de crédits
subprime, de 1999 a 2009, afin de tenter d’empé-
cher que la réglementation de leur secteur ne soit
durcie et, notamment, que la loi «anti-préts-ra-
paces» de la Caroline du Nord ne soit étendue aux
autres Ftats américains.

La France n’est pas en reste. Dans le troisi¢éme
article de sa série, elle montre comme le lobby
bancaire francais a détricoté la loi de séparation en
jouant sur la corde sensible de ses relations poli-
tiques: les fameux champions nationaux, ces
grandes banques universelles, fleurons du pays si
chers aux politiques qui ont ceuvré a leur forma-
tion, que la séparation aurait défaites. Laisserez-
vous ainsi tomber vos champions nationaux et le
modele de banque universelle? Largument a
porté. Quand il a présenté son projet de loi en dé-
cembre 2012 — dont tout le monde a vite reconnu
par la suite qu’il ne séparait pour ainsi dire rien —,
Pierre Moscovici sest enorgueilli d’étre parvenu a
une réforme «réaliste», «qui préserve le modéle
francais de banque universelle », reprenant I'argu-
ment cher au lobby bancaire.

La série se poursuit avec Mervyn King en
juin 2013, 'ancien gouverneur de la Banque d’An-
gleterre qui, juste avant de laisser son siege a Mark
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Carney?’, dénonce devant le parlement britan-
nique les pressions exercées par les banques sur les
politiques pour tenter d’infléchir le cours des ré-
formes. Le lobby bancaire britannique aurait dé-
pensé quelque 92 millions de livres sterling rien
qu'en 2011, année de présentation du rapport
Vickers sur le cantonnement des activités de dépot
des banques.

Et enfin, dernier opus, et non des moindres,
'imagination déployée par Goldman Sachs pour
échapper a la regle Volcker, qui en tentant d’em-
pécher les ventes spéculatives d’actifs (zrading)
pour compte propre aurait pu amputer les profits
de la banque de quelque 14 %. En avril 2014, la
banque annongait un résultat net trimestriel de
10,62 milliards de dollars, le meilleur des cing der-
nicres années. ..

Pour I'anecdote, Christian Noyer, gouverneur
de la Banque de France, qui est habituellement
présent pour remettre le prix du meilleur article
financier au lauréat depuis le partenariat établi
entre I'association « Lire I'Economie » (qui le dé-

37 Mark Carney a été chez Goldman Sachs entre 1988 et 2003
avant de devenir sous-gouverneur de la Banque du Canada puis
sous-ministre délégué principal des Finances au Canada en novem-
bre 2004. En 2013, lorsqu’il fut choisi pour présider la Banque
d’Angleterre, beaucoup d’Anglais ont jugé sa nomination scanda-
leuse... non pas pour son passé d’expert chez Goldman, mais parce
qu’il est le premier gouverneur non anglais depuis la fondation de
la Banque d’Angleterre en 1694 !
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cerne) et la Banque de France, n'avait pas pu se
rendre disponible cette année-la... Gageons qu'il
ne lui aurait pas été forcément facile de trouver les
mots pour féliciter la lauréate, lui dont la résis-
tance active au projet de directive européenne sur
la séparation bancaire (issu d’une proposition de
Michel Barnier) aurait fait un bon sujet pour com-
pléter la série! Les banquiers centraux sont eux
aussi des banquiers avant tout.

Quoi qu’il en soit, de telles séries d’articles de
presse sans concession, qui enquétent, investi-
guent, exhument I'histoire, pour mettre en lu-
miere le pouvoir d’influence des lobbies bancaires
sont rares. Le fragile équilibre financier de la presse
rend difficile, 4 n’en pas douter, I'exercice du qua-
triéme pouvoir quelle est censée incarner. « Lin-
dépendance est une entreprise ruineuse», disait
Iessayiste canadien Jean Tétreau. A tout le moins,
concernant la presse, I'indépendance a un coflt,
dont il faut espérer qu'il n’est pas insurmontable.
Car plus I'indépendance est coliteuse, et plus a
Iinverse la capture est aisée. Ce probléme est
ancien®® mais la difficulté de refonder le modele

38 Voir, par exemple, les travaux de Vincent Bignon et Marc Flan-
dreau sur la capture de la presse dans I'Entre-deux-guerres: « The
Price of Media Capture and the Debasement of the French News-
paper Industry during the Interwar», The Journal of Economic His-
tory 74(3), p. 799-830, 2014.
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économique de la presse pourrait bien Iavoir si-
gnificativement renforcé.

Trop peu de contre-lobbyistes

En Iétat des forces, pas vraiment de contre-feu
possible aujourd’hui face a la puissance de frappe
du lobby bancaire! Il y a néanmoins quelques
poussiéres, quelques matieres de-ci de-la, qui un
jour pourraient se rassembler, étre accrétées, se
condenser et former une planéte nouvelle sur la-
quelle la finance jouerait le role qui est le sien, sans
asservir, sans appauvrir, sans déstabiliser I"écono-
mie réelle. Une planete sur lequel le seul intérét
des banques ne 'emporterait plus sur I'intérét de
la collectivité tout entiére.

Quelles sont donc ces poussieres d’étoiles qui
donnent des raisons d’espérer?

En Europe, on peut notamment mentionner Fi-
nance Watch, une organisation non gouverne-
mentale, basée a Bruxelles, qui plaide pour que la
réglementation bancaire et financiére prenne en
compte l'intérét général. Elle a été créée en 2011
a l'initiative d’une vingtaine d’eurodéputés, sou-
cieux de mieux comprendre les ressorts de la crise
financiere, et de Thierry Philipponnat, un ancien
banquier, financier expert en produits dérivés,
soucieux d’une finance au service des entreprises
et de I"économie réelle plutdt qu'a celui de la
spéculation.
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Finance Watch, aujourd’hui présidé par Chris-
tophe Nijdam (ancien analyste bancaire indépen-
dant du cabinet d’étude Alpha Value), se définit
comme un contre-pouvoir face au lobby financier
et a pour slogan: « Pour une finance au service de
la société. » Lorganisation déploie son expertise sur
la régulation financi¢re. Elle analyse les proposi-
tions législatives puis produit des prises de position
qui sont ensuite communiquées aux décideurs po-
litiques et au grand public. Elle va défendre I'in-
térét de la collectivité aupres de la Commission
européenne, des instances parlementaires euro-
péennes et nationales, des gouvernements mais
aussi de la société civile, pour tenter de contreba-
lancer 'intérét si bien représenté des banquiers. Le
site web de Finance Watch met a la portée du ci-
toyen un grand nombre d’informations et d’ana-
lyses bancaires et financiéres.

Le principal cheval de bataille de Finance Watch
a été la séparation des activités bancaires (les acti-
vités de détail d’un coté, les activités spéculatives
de lautre). Dégu par la loi bancaire francaise
(comme en témoignent les échanges soutenus
entre Thierry Philipponnat et les membres de la
commission des finances lors de son audition le
5 février 2013 4 ’Assemblée nationale), Finance
Watch n'a pas désarmé et s'est également élevé
contre le déshabillage du projet de directive euro-
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péenne sur la séparation. Dans le rapport confié
au député européen conservateur Gunnar Hok-
mark, il ne restait en effet plus grand-chose de la
proposition initiale formulée par Michel Barnier
lorsqu’il était commissaire européen au marché in-
térieur et aux services financiers. Cette derniére
combinait I'interdiction du négoce de produits fi-
nanciers pour compte propre (au coeur des régles
Volcker dans la réforme bancaire américaine) et la
filialisation de l'activité de « tenue de marché» au-
dessus d’un certain seuil (au coeur des recomman-
dations du rapport Liikanen en Europe). Le
rapport Hokmark préconisait de laisser la filialisa-
tion 4 la discrétion du superviseur bancaire. A une
voix pres, le Parlement européen l'avait rejeté fin
mai 2015. Une absence d’accord toutefois pas ir-
rémédiable si 'on en croit, quelques semaines plus
tard, le feu vert du conseil Ecofin (réunissant les
ministres européens de I'Economie ou des Fi-
nances) au projet européen de réforme structu-
relle. Celle-ci n’aura de structurelle que le nom.
Cela n’a pas empéché le lobby bancaire frangais
de tonner*’! Notamment contre I'exemption dont
bénéficient les banques anglaises qui seront sou-
mises a la régle de séparation du systéme Vickers

% Voir par exemple: « Réforme bancaire européenne: pourquoi les
banques francaises sont vent debout» par Christine Lejoux, La 77i-
bune, 19 juin 2015.
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(mise a I'abri des activités de détail) et contre le
fait que le reglement ne sappliquera pas aux
banques dont les dépots représentent moins de
3 % du bilan — ce qui exclut du dispositif les
banques d’investissement américaines. Que des
banques déja soumises a des régles de séparation
(ou sur le point de I'étre) et d’autres déja spéciali-
sées soient exemptées n'a au fond rien d’étonnant.
Ce qui géne les banques francaises est d’étre un
tant soit peu plus génées dans leurs activités de
marché que ne le sont leurs concurrentes britan-
niques ou américaines. Quelle est la part de sima-
grée dans cette agitation venant d’'un lobby
toujours enclin pourtant a lever les masques et dé-
noncer les faux-semblants? Difhicile a dire. Difh-
cile aussi dans un tel brouhaha de désigner au final
qui de Finance Watch ou du lobby bancaire a
gagné la bataille... mais, au-dela de la séparation,
la guerre continue!

Les femmes shérifs

Cette guerre pourra bénéficier de 'autre c6té de
I’Atlantique de la pugnacité des nouvelles guer-
rieres, celles que le 7ime a surnommées en 2010
les « nouveaux shérifs de Wall Street®®».

40 «'The New Sheriffs of Wall Street», par Michael Scherer, 7ime,
13 mai 2010.
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Parmi elles, Sheila Bair préside le Conseil du
risque systémique, I'autorité américaine chargée
d’examiner les facteurs de vulnérabilité financiére
et de produire des recommandations en la matiere.
Juriste brillante et éloquente, elle a également di-
rigé, de 2006 4 2011, le Federal Deposit Insurance
Corporation, I'institution américaine en charge de
la garantie des dépots. Elle s'est durement opposée
a Timothy Geithner qui, par trois fois, a volé au
secours de Citigroup (groupe qu’il connaissait bien
pour avoir été le collaborateur de son président-
fondateur Sandy Weill). Elle a également vivement
débattu avec Daniele Nouy, I'actuelle directrice de
la supervision bancaire a la BCE et I'ancienne di-
rectrice de l'autorité francaise de supervision des
banques (Commission bancaire, puis Autorité de
contrdle prudentiel puis Autorité de contrdle
prudentiel et de résolution), au sujet des modeles
internes que les banques utilisent pour (sous-)es-
timer leurs risques et les communiquer aux régu-
lateurs. Elle a ainsi convaincu les autorités
américaines de s'en tenir  une exigence de solva-
bilité plus simple, débarrassée des biais que peu-
vent induire ces modeles (j’y reviendrai plus
amplement).

Elizabeth Warren, autre « femme shérif», a en-
seigné le droit & Harvard pendant vingt ans. Pen-
dant la crise financiére, elle se voit confier la

58



Blablabanque - copie 2.gxp_Mise en page 1 19#%5 18:04 Page59

Blablabanque

présidence du conseil de surveillance du plan
d’aide (dit « plan Paulson») au secteur bancaire
américain, puis en 2010 la mission de superviser
la création de la nouvelle agence de protection des
consommateurs, dont elle a défendu ardemment
la création. Avant qu’elle ne devienne sénatrice du
Massachusetts, on lui reconnaissait déja de grands
talents de tribun et ses prises de position sans
concession sur les dérives du secteur financier.

Il y en a d’autres.

Brooksley Born a dirigé I'autorité américaine en
charge de la régulation des marchés de matiéres
premieres et de produits dérivés, la Commodity
Futures Trading Commission (CFTC), quelle a
quittée en 1999. A la fin des années 1990, elle s'est
vigoureusement opposée a Alan Greenspan (qui
était président de la FED), Arthur Levitt (prési-
dent de la Securities and Exchange Commission,
I'autorité boursiére américaine), Robert Rubin (se-
crétaire au Trésor) puis Lawrence Summers (secré-
taire au Trésor), au sujet de la non-régulation des
dérivés, sans grand succeés mais avec ténacité! De
2009 a 2011, elle a siégé a la commission d’en-
quéte sur la crise financiere qui a produit un rap-
port sur les causes de la crise en janvier 2011.

Christine Lagarde, depuis sa nomination 2 la
téte du FMI en 2011, n’a pas ménagé le secteur
bancaire dans ses déclarations, fustigeant la taille
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excessive et la complexité des grands groupes ban-
caires, les scandales dans lesquels ils ont été impli-
qués (manipulation des taux d’intérét, de change,
du cours de l'or, etc.), la rente qu’ils prélévent sur
'économie réelle au lieu de la servir.

La présence de ces femmes a la direction des au-
torités de régulation, leur franc-parler, leur téna-
cité, leur sens de lintérét collectif augurent
peut-étre d’un prochain, sinon au moins, d’un
possible changement de cap dans I'encadrement
des activités bancaires et financiéres. Qu’on ne ré-
duise pas cependant mon propos. Il ne suffit évi-
demment pas de confier la régulation des banques
et marchés & des femmes pour que tout s'arrange.
Mais il faut une rupture de I'entre-soi, un chan-
gement d’état d’esprit que la présence de ces
femmes peut favoriser.

Car Cest bien de cela qu'il sagit. De Iétat dans
lequel le lobby bancaire plonge nos esprits. Au
Moyen Age, quand un banquier lombard cher-
chait 4 influencer la décision du roi ou a sattirer
sa sympathie, il glissait une bourse a ses émissaires,
ou bien une missive compromettante dont le roi
pourrait faire usage contre ses intrigants, ou bien
encore il s'engageait a financer ses guerres. Bref, il
lachetait... mais le roi n’adorait pas pour autant
les banquiers lombards.
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Les hommes (et les femmes!) ne sont ni plus ni
moins cupides aujourd’hui qu’ils I'étaient hier (a
proportion du moins de leurs besoins énormé-
ment accrus). Largent a donc toujours sa place
dans la capture qui sopére. Et celle-ci puise en par-
tie sa force dans la capacité qu'ont les banques de
verser des rémunérations juteuses a leurs salariés
et collaborateurs, dans leur capacité de dépenser
des sommes folles pour aller s'installer au plus pres
des décideurs publics, ainsi sans doute que dans
leur détention de titres publics qui financent
I'Etat. Mais ce qui décuple la force de la capture
de nos jours se joue ailleurs. Dans nos esprits! La
capture exercée par le secteur bancaire et financier
est avant tout «intellectuelle». C’est une capture
de la facon de penser, du point de vue. Par les
mots, par le discours. Le filet de cette capture est
donc la rhétorique. Comment fonctionne cette
rhétorique? Quelles en sont les figures? Mieux la
repérer pour maintenir son esprit libre, en dehors
de ses filets, C’est ce que je vous propose dans la
partie qui suit.
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1
MERCI ALBERT HIRSCHMAN

«Plus on régule et plus on dérégule!» — « Le re-
meéde est pire que le mal!» — « Cest un véritable
tsunami réglementaire!» — « En réglementant da-
vantage, on va casser la croissance!» — « A force de
traire une vache dix fois par jour, on la rend enra-
gée!», etc.

Cest par ce type d’expressions et de bons mots
que sexpriment les banques et leurs lobbies
lorsqu’on les interroge sur la régulation de leur sec-
teur et & fortiori sur les nouvelles régles censées la
renforcer. De quoi bien marquer les esprits et y
faire pénétrer I'idée qu’en mati¢re de réglementa-
tion et d’encadrement «point trop n'en faut»...
surtout quand il s'agit de cette entreprise si spéciale
et si indispensable a l'activité économique qu’est
la banque. La banque n’est certes pas une entre-
prise comme les autres, mais vous verrez que la
spécificité et 'indispensabilité peuvent se révéler
des paravents bien utiles aux banques. Les expres-
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sions mentionnées émaillent parfois les discours
des banques dans les médias. Les entendre égrai-
nées une a une dans une table ronde organisée en
octobre 2014 a 'université Paris Dauphine sur le
theme «Régulation et réglement des conflits en
mati¢re bancaire et financiére a I'épreuve de la
crise», ol se croisaient les regards des banques, des
régulateurs et des universitaires, m’a convaincue
de la nécessité d’en examiner la matrice.

Un livre librement inspiré de celui d’Albert Hir-
schman : « Deux siécles de rhétorique réactionnaire »

Clest plus particuli¢rement a I'occasion d’'un
jury de concours que cette matrice m’est soudain
apparue claire. Pendant plusieurs années, j’ai en
effet participé au jury du concours d’agrégation du
secondaire en sciences économiques et sociales. Je
ne me sentais guére a mon aise dans ce role de cen-
seur, mais rien que pour ce jour-la je ne regrette
pas d’y avoir participé.

Le jury de I'épreuve orale de lecon rassemblait
un économiste, un sociologue et un politiste ou un
historien. Trop rare a I'Université, cette interdisci-
plinarité était rafraichissante. Parmi les six sujets de
lecon que nous avions a écouter ce jour-1a, 'un
portait sur « CEtat providence en France au Xx sié-
cle». Le candidat qui avait tiré au sort six heures
plus tot et avait planché tout ce temps se présenta
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a nous pour un exposé de trois quarts d’heure, suivi
d’un quart d’heure de questions réparties entre les
trois membres du jury. Quand vint son tour, mon
collegue sociologue l'interrogea: « Quels étaient
d’apres Albert Hirschman les arguments types de
ceux qui sopposaient aux réformes du progres so-
cial?». Concentré, le candidat lui répondit sans
faillir: «effet pervers», «effet d’inanité», «la mise
en péril».

Tres belle figure que celle d’Albert Hirschman.
Né a Berlin en 1915, sa vie faite d’engagements,
d’exil et de voyages en fera le témoin cosmopolite,
le penseur mais aussi I'acteur des grands boulever-
sements du xx° siecle?!. Grand intellectuel de son
temps, il demeure inclassable. Il se voulait avant
tout économiste mais se promenait toujours a la li-
siere de nombreux champs: philosophie politique,
histoire, anthropologie, sociologie, démographie,
psychologie. Autant de champs qu'il croisait pour
mieux les étendre. Albert Otto Hirschman, c’était
aussi et surtout une pensée «hors normes», libre,

subversive, dissidente, celle d’'un «franc-tireur» %2,

41 Jeremy Adelman lui a consacré en 2013 (rééd. en 2014) une bio-
graphie inticulée Worldly Philosopher: The Odyssey of Albert O. Hir-
schman (Princeton University Press), récompensée par de nombreux
prix.

42 Clest ainsi que le présente Annie L. Cot dans l'article biogra-
phique («Albert O. Hirschman: an intellectual Maverick», paru
dans La Revue Tocqueville, vol. XXXI, n° 2, 2010) qu’elle lui a

consacré.
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doté d’une volonté inébranlable de dépasser, de
transgresser les cadres. Au point qu’il n’avait pas
peur de sappliquer P'exercice a lui-méme, prati-
quant 'auto-subversion, 'autocritique, faisant du
doute son outil de pensée, remettant toujours son
ouvrage sur le métier.

Penseur et théoricien, sa méthode n’était pas
celle des économistes de son temps. Il défendait un
chemin de pensée allant du concret vers abstrait,
de ce qui est vers ce qui devrait étre. Tout cela dou-
blé d’un gotit pour la forme, les mots et les jeux de
mots pour mieux transmettre les concepts.

Je ne pouvais qu’y trouver une formidable
source d’inspiration.

Réactionnaires d'hier et d aujourd hui

Dans Deux siécles de rhétorique réactionnaire, il
avait donc étudié trois arguments typiques, systé-
matiquement convoqués par les réactionnaires
entre les XVIII® et XX° siecles, pour résister aux ré-
formes du progres social, depuis la Déclaration des
droits de ’homme et du citoyen jusqu'a la création
de I'Etat providence. Tout d’abord «l'effet per-
vers»: entendez «le remede est pire que le mal!».
Ensuite, «'inanité» : cela ne sert a rien! Enfin, la
theése de «la mise en péril»: ceci tuera cela! Clest
aux réformes politiques et sociales que s’'intéressait
Albert Hirschman. Mais la transposition au do-
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maine des réformes bancaires de ces grandes fi-
gures de 'argumentation du refus du progres
m’apparut aussitot évidente. Et si les réactionnaires
d’aujourd’hui n’étaient autres que les banques et
leurs lobbies qui empéchent les progres de la sta-
bilité financiére, en usant des mémes ressorts que
ceux qui, en leur temps, empéchaient le progres
ial? Dans les d est la dé ie qu
social ? Dans les deux cas, cest la démocratie qu'on
empéche, 'intérét collectif que I'on veut taire pour
préserver celui des nantis.

Les trois refrains de la rhétorique réactionnaire

A chaque pas franchi par la réglementation ban-
caire, 'argument de /effer pervers a été mobilisé.
Avec a 'appui bon nombre de contributions «scien-
tifiques» pour établir le bien-fondé de 'argument.
Car l'argument de leffet pervers se veut subtil et
puisé a la source pure de la science. Si I'on calibre
mal la réglementation, elle produira le contraire de
ce qui est recherché: le risque porté par le secteur
bancaire serait accru par la volonté méme de le ré-
duire, argument choc de l'effet pervers! Je montre-
rai un peu plus loin comment cet argument a été
appliqué aux exigences de fonds propres ou com-
ment, plus récemment, il permet d’agiter I'épou-
vantail du shadow banking — le secteur bancaire
fantdme — et de distiller I'idée que « plus on régule
et plus on dérégule» (comble de I'effet pervers!).
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Linanité, deuxieme argument du refus du pro-
gres, est souvent mobilisée aussi par les banques et
leurs lobbies. Largument sert & minimiser la portée
d’une réforme bancaire ou financiere. Il est souvent
assorti de I'idée que le monde a changgé, que sa di-
mension n'est plus du tout la méme et qu'il ne sert
plus a rien d’agir 4 un niveau national sur des pro-
blemes de dimension globale. Largument parait
frappé au coin du bon sens et cest ce qui fait sa
force. Il n'en demeure pas moins le meilleur moyen
de préserver le statu quo. On retrouve typiquement
ce raisonnement en ce qui concerne par exemple la
taxation des transactions financi¢res — je le détaille-
rai également: il ne sert prétendument a rien de la
mettre en ceuvre si la communauté internationale
ne décide pas de le faire aussi. La mauvaise foi qui
'accompagne peut atteindre des sommets quand les
mémes personnes clament a la fois leur attachement
a la souveraineté et I'inanité d’'une mesure quon
n’appliquerait pas a I'échelle internationale. Lina-
nité peut aussi s'exprimer 2 travers 'idée que la ré-
glementation fait nécessairement I'objet d’'un
contournement ou encore que la finance est intrin-
séquement instable: a quoi bon vouloir réguler?
Le bon sens s'acoquine ici avec la mauvaise foi
pour tuer dans 'ceuf bon nombre d’'instruments de
régulation.
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Troisi¢me argument, la mise en péril, le plus ré-
current dans le discours réactionnaire du lobby
bancaire et sans doute aussi le plus largement dis-
tillé dans 'opinion publique: le financement de
’économie patirait des régles mises en place pour
renforcer la sécurité du secteur bancaire. Limage
est simple: faire passer la réglementation pour un
étau, un assommoir, un étrangloir. En bref, trop
contraintes, les banques ne pourraient plus faire
Iessentiel de leur job: financer les entreprises.
Mais allez donc demander aux PME-TPE si le cré-
dit bancaire coulait a flots pour elles avant la crise!
Les banques allaient plus volontiers moudre leur
grain du c6té du crédit immobilier, du crédit a la
consommation et, bien stir, pour les plus grands
groupes, des activités de marché. Si les réformes
peuvent un tant soit peu remédier a hypertrophie
du secteur bancaire et financier, le financement de
'économie et la croissance ne s'en porteront pas
plus mal, au contraire. Mais par la force de ses
mots, 'influence de son discours, le lobby bancaire
s'emploie a capturer les esprits pour y marquer
I'idée du contraire: 'encadrement renforcé de I'ac-
tivité bancaire va ruer 'activité économique... al-
lons donc!

Détaillons chacun de ces trois arguments, a I'ap-
pui de ce qu'Albert Hirschman avait déja pu en
dire a propos du refus du progres social, et voyons
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comment tout cela se décline pour refuser un autre
progres, tout aussi essentiel aujourd’hui au bien-
étre des citoyens, celui de la stabilité financiere,
sans laquelle des crises financiéres germent puis
éclatent, dévastant sur leur passage 'emploi, les fi-
nances publiques et la croissance.
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L ARGUMENT DE LEFFET PERVERS :
«LE REMEDE SERA PIRE QUE LE MAL!»

«Venant aprés des années de laxisme et de

sous-estimation des effets de levier des bilans

bancaires, le durcissement de la réglementation bancaire, en
voulant prévenir de maniére souvent trop dogmatique

les risques de crise systémique crée de nouveaux risques

de crises financiéres. »

Mory Doré, responsable risques financiers, groupe
BPCE, Les Echos, 9 aott 2014

«Si chaque mesure réglementaire, considérée individuelle-
ment, apporte souvent une réponse compréhensible au regard
de la stabilité financiére, les différentes contraintes imposées
par le régulateur et le législateur interagissent entre elles.
Leur empilement sans vue d'ensemble nest pas exempt de
risque pour lactivité économique et son ﬁnancement. »

Michel Pébereau, «Impact de la réglementation
financiére sur le financement a long terme de I'économie
par les banques», Revue de la stabilité financiére, n° 19,
avril 2015, Banque de France

73



Blablabanque - copie 2.gxp_Mise en page 1 19#%5 18:04 Page74

Blablabanque

Faire amende honorable

Pas facile pour un banquier de tenir tribune en
temps de crise et d’exposer de front ses arguments.
Non sans raison, 'opinion publique le tient en
grande partie pour responsable de la crise écono-
mique actuelle. Car méme si la lecture que 'on peut
faire de la situation présente, surtout en Europe,
varie avec I'importance que 'on accorde a des pro-
blémes d’ordre structurel (le fonctionnement du
marché du travail, 'éducation et la formation, la
compétitivité des entreprises a I'export, I'innovation,
etc.), la crise que nous traversons est largement la
conséquence de la crise financiere. Dans ce contexte,
l'opinion publique serait fort peu disposée a écouter
un banquier lui expliquer de but en blanc que rien
ne doit changer et qu'il faut tout faire pour mainte-
nir les profits du secteur bancaire (et donc aussi les
risques car cela va de pair) 4 leur niveau d’avant-crise.
Le banquier n'a pas d’autre choix que de reconnaitre
une certaine part de responsabilité, les dérives du
passé, voire méme de se repentir (surtout quand il a
pris sa retraite et qu’il n’a plus rien a perdre a dénon-
cer les errements du passé, les siens ou ceux de ses
collegues).

La position du banquier aujourd’hui est exacte-
ment celle du «réactionnaire» que décrivait Albert
Hirschman: «Copinion étant ainsi disposée, le réac-
tionnaire ne sera guere tenté de la braver en atta-

74



Blablabanque - copie 2.gxp_Mise en page 1 19#%5 18:04 Page75

Blablabanque

quant de front l'objectif en cause ici, remettre de
l'ordre et de la justice dans le secteur bancaire et fi-
nancier. Il y applaudira au contraire mais en sem-
ployant aussitot a démontrer que les moyens mis en
ceuvre pour atteindre sont mal congus; il ira méme,
en régle générale, jusqu'a avancer que l'action ainsi
menée aboutira, par un enchainement de consé-
quences non voulues, & un résultat qui sera exacte-

ment a 'opposé du but recherché. Clest 14 & premiere

vue une manceuvre intellectuelle audacieuse®. »

Le banquier doit ainsi marcher en crabe, ce qui
ne 'empéche pas de faire claquer ses pinces. A la

% Toutes les citations d’Albert Hirschman utilisées dans ce livre
sont extraites de Dewux siécles de rhétorique réactionnaire, Fayard, coll.
«Lespace du politique», 1991. Ici Hirschman (1991), p. 27.

4 Ce qu'écrit Michel Pébereau a propos de la mise & contribution
des créanciers des banques («bail-in») dans la Revue de la stabilizé
financiére — une revue de la Banque de France en principe dédiée,
comme son nom l'indique, 4 la stabilité financiere — reléve exacte-
ment de ce type de positionnement: «Par ailleurs, le bail-in est &
mon avis un excellent dispositif. Il est 3 mes yeux essentiel que les
pertes bancaires inhérentes a la défaillance d’un établissement de
grande taille ne soient plus jamais supportées par le contribuable,
comme cela a été le cas dans plusieurs pays étrangers pendant la
crise récente. Mais les bénéfices attendus de ce dispositif seraient
accrus si les autres réglementations prenaient en compte I'existence
de ce nouveau cadre. Exiger des plus grandes banques des capacités
d’absorption des pertes toujours plus élevées induit des externalités
négatives pour le financement de I'économie, alors qu'en réalité
peu d’éléments justifient un tel niveau d’exigence. » (extrait de «Im-
pact de la réglementation financi¢re sur le financement 4 long terme
de 'économie par les banques», Revue de la stabilité financiére,
Banque de France, n° 19, avril 2015).
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maniere du réactionnaire, apres avoir fait amende
honorable en dénongant les exces et exactions —
surtout celles de ses concurrents —, il finira par af-
firmer non seulement «que la politique entreprise
n’atteindra pas son but ou aura quelques effets in-
désirables mais quelles produiront exactement
linverse du but recherché. Tout a I'effet contraire
au but recherché® ». Voila donc 'argument de l'ef-
fet pervers.

Une croyance mystique dans le diew Marché

A la source de Peffet pervers, comme I'expliquait
Albert Hirschman, il y a une sorte de croyance
mystique dans un ordre divin qu’il serait dange-
reux de vouloir troubler. Personne, aucun
individu, ni méme un régulateur aussi bien inten-
tionné soit-il, ne peut prétendre réguler a la
place... du dieu Marché. La main visible du régu-
lateur produirait 'effet contraire a la main invisi-
ble du marché: elle ferait le mal quand elle entend
faire le bien alors que le marché en laissant chacun
rechercher son strict intérét personnel produirait
I’harmonie générale. Certes, depuis la crise, peu
de personnes sont encore disposées a croire que le
laisser-faire, surtout dans le domaine financier,
puisse produire une telle harmonie. Beaucoup
néanmoins peuvent encore étre séduits par I'idée

% Hirschman (1991), p. 27.
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qu'en recherchant la stabilité le régulateur puisse
engendrer du désordre. Voila les rails sur lesquels
glisse bon train I'effet pervers.

«En économie, plus que dans les autres sciences
sociales et politiques, la doctrine de I'effet pervers
est corrélative d’'un principe essentiel de la disci-
pline — en 'occurrence I'idée de marché autorégu-
lateur. Ce principe une fois admis, toute mesure
prise par les pouvoirs publics en vue de modifier
les rapports de marché, par exemple le niveau des
prix et des salaires, apparait automatiquement
comme une ingérence nuisible dans de bénéfiques
mécanismes d’équilibre®. »

La complexité sans complexe pour les tenants de
leffet pervers

Méme si la crise a affaibli la croyance dans le
marché autorégulateur, un autre aspect de la fi-
nance moderne peut d’emblée disqualifier dans les
esprits I'action correctrice du régulateur, cest la
complexité qui a résulté de I'extraordinaire déve-
loppement financier: le fonctionnement des mar-
chés financiers, les produits qui s’y échangent, les
liens entre les acteurs qui y interviennent... tout
cela forme un «systéme», percu comme dense
et complexe, qu'une intervention extérieure ne
saurait amender. Il n’est méme plus besoin de

4 Hirschman (1991), p. 50-51.
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craindre la providence vengeresse du dieu Marché,
Cest la complexité du systeme qui aujourd’hui sert
la thése réactionnaire des banquiers et tourne en
ridicule la volonté réformatrice du régulateur.
Cette complexité est volontiers soulignée par les
représentants du secteur bancaire, tant pour en
faire 'une des causes majeures de la crise que pour
suggérer la difficulté de réguler la finance dans de
telles conditions. Ainsi, lorsqu’Ariane Obolensky
est interrogée en novembre 2009 par La Tribune a
propos de la crise financiere et que la journaliste
Guénaélle Le Solleu lui demande quelle est sa pre-
miere legon de la crise, celle-ci lui répond: «Je sa-
vais, mais je n'avais pas réellement intégré a quel
point le monde était devenu interdépendant, ra-
pide dans la diffusion de 'information, et com-
plexe. La forme de la crise est le résultat de tout
cela.» En soi, la complexité accrue de la sphere fi-
nanciére est indéniable, ce qui est intéressant ici
est de constater I'usage rhétorique de cette com-
plexité par ceux qui en sont les principaux artisans
et en font ensuite un argument a la fois réduisant
leur responsabilité dans la crise et faisant douter
de la capacité du régulateur a y répondre. Ainsi,
ce dernier nobtiendra pas l'effet recherché, car la
complexité du systeme le dépasse; et, sil met le
doigt dans 'engrenage de ce systeme, il ne peut
que le perturber (effet pervers), sinon y perdre le
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doigt sans n’avoir rien changé (inanité dont je par-
lerai plus loin). Telle est la logique sous-jacente de
la these réactionnaire.

Mais les spécialistes de I'effet pervers, eux, ont
une lucidité et une compréhension si fine de ce
systeme complexe qu’ils sont capables de vous in-
diquer quel sera le mauvais effet produit par l'in-
tervention du régulateur. Albert Hirschman
évoquait a ce propos le sentiment de supériorité et
lautosatisfaction des spécialistes de I'effet pervers:
« Ny aurait-il pas quelque arrogance 2 opposer aux
titonnements aveugles des simples mortels 'ex-
ceptionnelle lucidité quils sattribuent a eux-
mémes? Et enfin ne se faciliteraient-ils pas
indiment la tAche en ne retenant jamais qu'un
seul aspect du bilan global d’un programme ou
d’une politique, en privilégiant toujours, parmi
tous ses effets, celui qui va a I'encontre du but
cherché?. » Il y voyait méme une incohérence pro-
fonde de la these de leffet pervers qui trahit pour
ainsi dire la notion de conséquence non voulue:
il n'y a méme plus indétermination de l'effet mais
au contraire une prévisibilité parfaite puisque I'on
obtiendra précisément I'effet contraire a celui re-
cherché.

47 Hirschman (1991), p. 65.
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Largument de leffet pervers appliqué aux exi-
gences de fonds propres

Comment ne pas faire le rapprochement avec
le discours qui s'est construit autour des exigences
de fonds propres, pilier de 'encadrement des
banques depuis la fin des années 19802

Les fonds propres sont au bilan des banques,
comme de n'importe quelle autre entreprise, une
ressource indispensable, la seule qui ne soit pas a
rembourser et qui permette donc d’absorber les
pertes éventuelles. Jusqu'au début du xxc siecle,
la part des fonds propres au bilan des banques
était assez élevée, de I'ordre de 20 2 30 % (contre
5 a4 10 % aujourd’hui). Elle s’est érodée par la
suite jusqu’a menacer la solvabilité des banques.
En 1974, deux faillites de banques, celle de la
banque Herstatt en Allemagne au mois de juin
suivie en octobre par celle de la Franklin National
Bank aux Etats-Unis, décident les banques cen-
trales du G10 a envisager des mesures pour ren-
forcer la solidité du secteur. En 1974, elles
mettent en place le Comité de Bale, qui deviendra
une instance ol se réunissent les autorités de
contrdle des banques (vingt-sept pays y sont re-
présentés en 2015).

Les premiers accords du Comité de Béle sont
signés quatorze années plus tard, en 1988. Ils re-
commandaient une regle de prudence, dite «regle
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prudentielle», 4 savoir que les banques aient un
coussin de fonds propres d’au moins 8 % du
montant total des crédits accordés pour étre en
mesure d’absorber les pertes éventuelles en cas de
non-remboursement. Cette recommandation est
devenue dans la plupart des pays signataires une
réglementation obligeant les banques a respecter
ce ratio. Dans le ratio, les fonds propres (au nu-
mérateur) avaient été définis de maniére assez
large et les crédits (au dénominateur) étaient pon-
dérés par le risque de non-remboursement qu’ils
faisaient courir. Sans doute dans un souci de sim-
plicité, ce risque de non-remboursement avait été
assimilé 4 la nature institutionnelle des emprun-
teurs: ainsi le risque était supposé nul (pondéra-
tion égale & 0 au dénominateur du ratio) dans
le cas d’'un crédit 4 un Etat de TOCDE e, au
contraire, maximum (pondération égale a 100 %)
pour un crédit 3 une PME.

Pour une fois, les académiques et les profession-
nels du secteur bancaire s’étaient retrouvés autour
de I'idée que 'on mesurait la bien mal le risque
de non-remboursement des crédits (appelé
«risque de crédit»). Plusieurs articles académiques
cherchaient & démontrer qu’il fallait des pondé-
rations qui refletent le vrai risque de ces actifs,
celui qu’on ne peut pas réduire davantage en di-
versifiant le portefeuille de crédits, celui que les
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théoriciens de la finance appellent le «risque
systématique » 4.

Et si on ne le faisait pas, alors 'exigence de
fonds propres introduite pour renforcer la solidité
des bilans bancaires pourrait avoir I'effet contraire.
Entre deux crédits appelant la méme charge en
fonds propres, les banques seraient incitées a choi-
sir le plus risqué des deux car aussi le plus rému-
nérateur : elles deviendraient ainsi plus fragiles. Le
cadre conceptuel dans lequel la démonstration
était formalisée était loin d’étre bien adapté a la
banque. Sur un plan méthodologique, c’était
méme un modele — strictement financier, dit de
choix de portefeuille — dans lequel les marchés fi-
nanciers sont supposés parfaits et ou les agents
peuvent y organiser sans colit leur relation de fi-
nancement. A quoi bon des banques dans un tel
cadre? Sans s’embarrasser de cette question de co-
hérence méthodologique, on les assimilerait & des
gestionnaires de portefeuille (une théorie toutefois
assez performative puisque Cest au fond ce qu'elles
sont devenues). Quoi qu’il en soit, voila comment
sera administrée la preuve scientifique d’un effet
pervers potentiel de 'exigence réglementaire de
fonds propres...

8 Larticle de J.-C. Rochet, «Capital Requirements and the Beha-
viour of Commercial Banks», European Economic Review, 36,
1992, p. 1137-1178, fournit un bon apercu de cette littérature.
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Les académiques (a 'origine du modéle) ont
ainsi offert, a leur insu peut-étre, du pain béni aux
banques et bientdt aussi au Comité de Bale, vite
convaincu que le salut viendrait en sophistiquant
davantage la mesure du risque dans le ratio, sous
peine sinon de provoquer un formidable effet
pervers.

Leffet pervers de [effet pervers

Et ensuite?

Des le début des années 1990, J.P. Morgan
meéne un lobbying intense pour populariser son
modele d’évaluation des risques de marché.
Quelques années plus tard, le Comité de Bile re-
commande que l'on autorise les banques  utiliser
leurs propres mesures de risques issues de modeles
internes. Cela s’est fait en plusieurs temps. Lauto-
risation d’utiliser les modeles internes de risques
pour fixer les pondérations des actifs a d’abord
valu pour les risques de marché en 1996, puis fut
étendue au risque de crédit et au risque opération-
nel dans les accords dit de Bile II en 2004. Avec
le recul, C’est sans doute 'une des pires décisions
prises par les superviseurs. Car, en effet, si I'on re-
doutait I'effet pervers d’un ratio de fonds propres
mal ou pas pondérés, on s’attendait moins a celui
que provoquerait cette décision.
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On est en tout cas passé ainsi d’une exigence
fruste de fonds propres & une exigence trés sophis-
tiquée dans le cadre des accords dits de Bale II. La
mesure des risques pouvait désormais s'appuyer
soit sur une approche standard — fournie par le ré-
gulateur et mobilisant des notations externes —,
soit sur une approche «avancée» avec une mesure
de risque issue d’'un modele interne validé — pour
sauver I’honneur — par le régulateur. Lapproche
des risques était plus fine, disait-on, et I'assiette de
risques couverts plus large puisque 'exigence de
fonds propres devrait désormais couvrir le risque
de crédit — comme auparavant —, les risques liés
aux activités que les banques réalisent sur les mar-
chés (activités de marché) et le risque opérationnel
(risque de perte lié a une panne, une fraude, une
erreur humaine, etc.). Tout cela cependant pour
une exigence globale inchangée de 8 % de fonds
propres... oui, mais en proportion d’actifs — plus
seulement des crédits — finement pondérés par les
risques.

La sophistication a donc été la voie choisie par
le régulateur pour s’adapter, se soumettre, a la
complexité des activités bancaires. Les banques ont
partout vu d’un tres bon ceil cette recherche de so-
phistication. En France, par exemple, la FBF dé-
clarait & propos du ratio issu des accords de Bale
I1: «Le nouveau ratio de solvabilité vise une ges-
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tion plus fine des risques, afin de coller plus étroi-
tement 2 la réalité économique» ¥°. Pour quel ré-
sultat? La sophistication a-t-elle protégé de I'effet
pervers annoncé? Elle a surtout ouvert une formi-
dable breche dans laquelle les banques se sont aus-
sitot engouflrées. Effet pervers de I'effet pervers!
Imaginez que vous soyez soumis a une sorte de
taxe proportionnelle a votre prise de risque et que
'on vous autorise a évaluer vous-méme cette der-
niére. Naturellement, vous serez incité 4 sous-es-
timer votre prise de risque. C'est 2 quelques détails
pres ce qu'ont fait les banques ayant a leur dispo-
sition des modeles internes. Les parametres que
ces modeles font intervenir par centaines donnent
des marges de manceuvre pour forcer «un peu» les
résultats. Alors entre un paramétrage aboutissant
a une exigence de fonds propres de 100 et un autre
de 90, le second sera préféré.

Sur la manvaise voie de la complexité

Ces manipulations ne sont plus ignorées au-
jourd’hui. Des travaux académiques et des en-
quétes réalisées par les comités et autorités de
contrdle (Financial Services Authority en Angle-
terre, Comité de Bale...) y sont consacrés. Andrew
Haldane, lorsqu’il était encore le directeur exécutif

O Actualité bancaire, n° 491, 25 juin 2004.
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pour la stabilité financiere 4 la Banque d’Angle-
terre (il en est aujourd’hui le chef économiste), a
livré une réflexion intéressante sur le sujet®. Il ex-
plique notamment qu'une réglementation com-
pliquée a été la réponse naturelle des régulateurs
a un systéme financier de plus en plus complexe.
Fallait-il ainsi répondre a la complexité par la
complexité? Pas évident, répond Haldane.

A propos de «la complexité croissante du dis-
positif de pondération des risques», il évoque des
«colits visibles et concrets » avec un «risque d’éro-
sion de la confiance dans le dispositif en général »,
«qui pourraient bien étre supérieurs aux
avantages». A la source de ces cofits, il souligne
notamment un manque de cohérence: « Lintro-
duction des mode¢les internes était inspirée par le
désir d’améliorer la sensibilité au risque. Mais ce
faisant, une nouvelle source de variation et d’in-
certitude a été introduite dans la publication des
ratios de fonds propres: les différences entre les
modélisations du risque propres a chaque
banque.» Pour un méme portefeuille hypothé-
tique, les exercices d’évaluation réalisés qu’il re-
cense montrent que les pondérations calculées sur
la base de ces modeles internes varient du simple

%% Voir notamment A.G. Haldane et V. Madouros, «La réglemen-
tation basée sur le risque: est-ce le moment pour un retour vers le
futur?», Revue d'économie financiére, n° 112, avril 2013.
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au triple d’un établissement a l'autre, et les be-
soins en fonds propres du simple au double, voire

plus.

Une contrainte réglementaire relichée

Clest ainsi que les banques sont parvenues a
desserrer la contrainte de fonds propres. Car les
8 % de fonds propres exigés en proportion des ac-
tifs pondérés par les risques sont ainsi devenus
8 % de 60 %, puis de 50 %, puis... de 30 %°,
parfois moins encore, des actifs. Au final, cela ne
fait pas beaucoup de fonds propres en proportion
du total du bilan. Et plus on compresse ces pon-
dérations, mieux on desserre la contrainte.

Clest le cas de la plupart des grands groupes
bancaires: la Deutsche Bank peut aficher 13,3 %
de fonds propres en proportion des actifs pondé-
rés par les risques (solide la Deutsche Bank!) mais
seulement 2,4 % en proportion de son actif total
(beaucoup moins solide la Deutsche Bank!);
HSBC, 12,6 % de ratio pondéré mais seulement
2,8 % de ratio simple; BNP Paribas et Société

51 Les actifs pondérés par les risques représentant aujourd’hui en
moyenne dans les grands groupes bancaires internationaux a peu
prés 30 % des actifs totaux (18 % par exemple pour la Deutsche
Bank, 34 % pour BNP Paribas, d’aprés les résultats communiqués
par la BCE en octobre a I'issue de son exercice d’évaluation globale

des bilans.)
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Générale, un peu plus de 10,5 % de ratio pondéré
contre moins de 3,7 % de ratio simple>*.

Au passage, cela permet de constater qu'un
grand groupe bancaire peut ainsi fonctionner avec
seulement quelque 3 % de capitaux propres a son
bilan — les recommandations de Bale III ne vont
d’ailleurs pas au-dela. Aucune autre entreprise
d’aucun autre secteur ne pourrait poursuivre son
activité endettée 3 97 %. Une banque si! Praticiens
et experts ne manqueront pas de vous rappeler a
cet égard qu'«une banque n’est pas une entreprise
comme une autre», que cest une entité dont la
particularité n’est pas accessible & qui ne comprend
goutte aux rouages financiers. Bien commode la
complexité pour ne pas avoir a s'expliquer. Car
pourquoi les banques ont-elles tant cherché & mi-
nimiser leurs fonds propres? Parce que les fonds
propres sont une ressource qui, disent-elles, leur
colite cher... en fait pas plus qu'aux entreprises du
secteur non financier, mais pour elles beaucoup
plus cher que la dette.

Car au passif de la banque (ot sont enregistrées
toutes les ressources monétaires et financiéres
qu’elle se procure), outre les fonds propres dont il

52 En 2011, lors du stress test réalisé par 'autorité bancaire euro-
péenne, la banque Dexia affichait un ratio pondéré de 10,4 % mais
un ratio simple de 1,34 %. Le double sauvetage de la banque
franco-belge en 2008 et en 2011 a cotité a la France 6,6 milliards
d’euros et 4 peu prés autant a la Belgique.
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vient d’étre question, il y a bien str les dépots que
vous lui confiez — qui ne lui colitent pas tres
cher mais que I'assurance-vie ou les OPCVM ont
rendus plus difficiles a retenir ou 2 attirer. Mais il
y a aussi la dette que les banques contractent sur
les marchés en émettant des titres obligataires ou
de créance a des échéances plus ou moins longues,
souvent tres courtes dans les préts entre banques.
Si la dette colite moins cher aux banques que les
fonds propres, c’est parce que les investisseurs ont
longtemps compté (et la situation ne changera que
doucement) sur les banques centrales ou les Ertats
(donc les contribuables) pour assumer a leur place
les pertes éventuelles des banques. D’ot, avant la
crise, une moindre exigence des investisseurs pour
investir dans les dettes émises par les banques. Ré-
sultat: les banques ont trouvé dans la dette une
ressource qui leur a permis de grossir en devenant
plus fragiles, car moins aptes a assumer leurs pertes
en cas de difhicultés.

Voila en somme ot a conduit une réglementa-
tion des fonds propres sophistiquée pour échapper
a leffet pervers: pas assez de fonds propres au
bilan des banques et trop de dettes, une fragilité
continuant de peser sur des Ftats et des contribua-
bles que la crise a déja considérablement appau-
vris. Et il en ira ainsi tant que les mécanismes
prévus pour organiser le démantelement ou la fer-
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meture des établissements en cas de problemes ne
seront pas pleinement opérationnels, ce qui, dans
le cas la zone euro, nous méne au mieux ... 2024.

Mieux vaut avoir approximativement raison que
précisément tort

La sophistication fut en quelque sorte 'offrande
consentie par le régulateur au dieu Marché pour
s'éviter son «chatiment», celui-lA méme auquel
on sexpose quand on le défie: Cest I'« hubris-né-
mésis» > auquel Albert Hirschman fait référence
quand il évoque la croyance mystique a la source
de leffet pervers.

Fallait-il craindre autant l'effet pervers d’une
exigence de fonds propres aussi fruste que celle
issue des premiers accords de Béle ? Sans doute pas.
Et peut-étre méme fallait-il défier davantage en-
core la complexité du systéme financier en impo-
sant aux banques non pas une exigence de fonds
propres mal pondérée par les risques mais une exi-
gence de fonds propres simplement proportion-
nelle au total du bilan (fonds propres/actifs), sans
aucune pondération. Une hérésie pour les tenants
de leffet pervers, une paresse intellectuelle pour
les esprits scientifiques. Et pourtant une mesure
aussi simple, et méme simpliste, aurait I'avantage

53 Hirschman (1991), p. 66.
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de pouvoir étre calculée de la méme maniere par
tous et d’étre aisément vérifiable. Tout le contraire
de la sophistication du ratio pondéré par les
risques. Précis et «scientifique», le ratio pondéré
n’en est pas moins invalide, car il part du principe
que tous les risques du bilan bancaire sont proba-
bilisables, ce qui n’est pas le cas*.

Admettre qu'on ne peut pas tout mesurer,
quelle déception pour les scientifiques et a fortiori
pour I'économiste qui réve d’en étre!

Le débat ratio pondéré/ratio non pondéré (dit
«ratio de levier») a été relancé pendant les négo-
ciations du troisi¢me accord de Bale (Bale III)
entre le sommet de Pittsburgh, en septembre 2009
ot les chefs ’Etat du G-205° ont exigé cet accord,
et sa publication en décembre 2010. Il opposait
d’un coté les Américains et les Canadiens, depuis
longtemps partisans d’un ratio de levier et, de
lautre, les Européens fermement attachés aux
pondérations de risques. Pragmatisme wversus
dogmatisme? Quoi qu’il en soit, face & une telle

>4 Voir la chronique de Michel Crinetz dans Le Nouvel Economiste,
n° 1753, 20 au 26 février 2015 : « Modélisation des risques, la lecon
suisse ».

5> Groupe des vingt. Créé en 1999 en marge du G7, ce groupe qui
rassemble dix-neuf pays plus I'Union européenne a pour objectif
d’organiser le dialogue entre ces pays pour favoriser la stabilité fi-
nanciére internationale. Les sommets du G20-finance dédiés a la
crise financiére a partir de 'automne 2008 ont été des incubateurs
de réformes.
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divergence de vues, 'accord qui toujours corres-
pond au plus petit dénominateur commun a for-
cément accouché d’'une mini-recommandation:
3 % de fonds propres en pourcentage de I'actif
total, moins qu'aux Etats-Unis (5 % ou 6 % pour
les banques bénéficiant de la garantie des dépots
de la Federal Deposit Insurance Corporation a
partir du 1¢ janvier 2018), au Canada (ou le ratio
réglementaire de levier doit dépasser 4 %) et au
Royaume-Uni (ot le ratio de levier devra atteindre
4,95 %, modulable en fonction du cycle et de la
taille des établissements).

Dans un ouvrage qui s'est également appliqué
a défaire les lobbies bancaires de leurs faux ha-
bits>®, Anat Admati, professeur d’économie et de
finance a Stanford University, et Martin Hellwig,
professeur a I'université de Bonn et directeur de
Pinstitut Max-Planck, se sont fait les avocats d’'un
ratio de levier beaucoup plus exigeant, de I'ordre
de 20 a 30 %. Ils expliquent que C’est a ce niveau
de fonds propres qu'étaient les banques au début
du xx¢ siecle. Elles étaient alors beaucoup moins
endettées et davantage en capacité d’assumer les
conséquences de leurs risques. Andrew Haldane,
dont j’ai évoqué les vues plus haut, s'est quant a

¢ A. Admati, M. Hellwig, The BankersNew Clothes. What's Wrong
with Banking and What to do about It?, Princeton University Press,
2013.
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lui également prononcé pour un ratio de levier de
Pordre de 15 %, mais qui puisse étre ajusté en
fonction du cycle (plus haut dans la phase ascen-
dante du cycle financier, plus bas en phase de
repli). Le recours a des coussins de fonds propres
ajustés au cycle lui semblait & cet égard I'une des
plus importantes innovations de Bale III. On se
gardera donc de jeter le bébé Béle III avec I'eau du
bain.

Les effets secondaires ne sont pas tous invariable-
ment pervers

Toute action humaine peut avoir des effets non
voulus. Albert Hirschman disait de 'effet pervers
qu'il était «un cas particulier et limite de consé-
quence non recherchée’” ». « Particulier et limite»
car «tous les effets non voulus de 'action humaine
ne sont pas nécessairement malheureux». Mais
pour les tenants de 'effet pervers appliqué a la ré-
gulation bancaire, cette derniére reléve plus d’un
mauvais médicament que d’une intervention pu-
blique positive, voire émancipatrice (comme 'ont
été, dans d’autres domaines, I'école obligatoire
pour I'acces des femmes 4 la vie active ou le service
militaire obligatoire pour faire progresser I'alpha-
bétisation — exemples mis en exergue par Albert
Hirschman).

57 Hirschman (1991), p. 65.
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Comme le relevait Albert Hirschman, bien que
les effets secondaires ne soient pas invariablement
pervers, les réactionnaires s’en tiennent exclusive-
ment aux effets négatifs. On entendra rarement
un banquier vanter les bienfaits d'un encadrement
de son activité... hormis précisément s'il s'agit
d’encadrer une activité concurrente de la sienne,
quand on pense notamment 2 la rapidité avec la-
quelle la France — pour défendre le pré carré de ses
banquiers — a posé les bases d’un encadrement du
crowdfunding, ce nouveau mode de financement
direct reliant sur une plateforme Internet des
offreurs et des demandeurs de financements. Cet
encadrement était nécessaire, et il ne sagit évidem-
ment pas de le remettre en question, mais juste de
relever que le lobby bancaire, habituellement si
prompt a bloquer les nouvelles réglementations, a
fort bien accueilli celles encadrant le crowdfunding.
Dans sa réponse a la consultation lancée par les
autorités sur le nouveau cadre facilitant le déve-
loppement du financement participatif, «la FBF
remercie les autorités (la direction générale du Tré-
sor, AME, ACPR) d’avoir organisé cette consulta-
tion dont I'objectif est de préciser le cadre dans
lequel évoluera la finance participative dite
“Crowdfunding” ou financement par la foule,
dont l'essor récent, qui reste tres marginal, mérite
toutefois d’étre encadré» (document daté du
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15 novembre 2013, disponible sur le site de la
FBF).

Des effets secondaires favorables moins visibles

Les effets secondaires favorables sont juste
moins visibles ou parfois aussi plus difficiles a in-
terpréter. Quand, par exemple, J.P. Morgan, en fé-
vrier 2015, communique sa décision de soumettre
a un taux négatif les dépots de ses gros clients in-
vestisseurs institutionnels, 'annonce au départ a
paru déconcertante. C’était en fait 'une des pre-
mieres conséquences visibles d'une mesure macro-
prudentielle annoncée quelques mois auparavant.
Il a fallu beaucoup de temps avant que ces méga-
banques ne retiennent enfin I'attention du régu-
lateur mais, au cours de 'année 2014, les choses
ont un peu bougé. En novembre 2014, le Comité
de Béle avait explicité le mode de calcul des sur-
charges en fonds propres auxquelles seraient sou-
mises les grandes banques systémiques’®.

Or, par sa taille, par ses interconnexions avec
d’autres établissements financiers, ].P. Morgan est
un grand établissement systémique, c’est-a-dire un
établissement qui pourrait provoquer un effondre-
ment global du systéme. En deuxiéme place sur la

58 «The G-SIB assessment methodology - score calculation », Co-
mité de Bile, novembre 2014.
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liste des trente grands établissements systémiques
répertoriés par le conseil de stabilité financiere et
soumis a une surcharge en fonds propres de 2,5 %
qui risquait de passer a 3,5 %, ].P. Morgan a réagi.

La mégabanque s’est lancée dans une sorte de
guerre des dépots a 'envers (pour les gros dépots
d’investisseurs institutionnels uniquement et pas
pour les petits dépdts a vue). Il lui fallait trouver
un moyen de se rendre moins désirable pour ces
gros dépots d’investisseurs institutionnels (hedge
funds, fonds d’investissement, fonds de private
equity...) que les régulateurs jugent tres volatils;
ils alourdissent son bilan et accroissent ses inter-
connexions avec d’autres établissements financiers.
En bref, ils élévent son score de «systémicité», en
fonction duquel le superviseur va calculer la sur-
charge de fonds propres. J.P. Morgan a donc dé-
cidé de taxer en quelque sorte les dép6ts de ses gros
clients institutionnels pour réduire son score de
systémicité et diminuer la surcharge de fonds pro-
pres qui ira avec. Et son action est allée dans le sens
de la stabilité financiere. Pas d’effet pervers ici! En
réduisant la taille d’'une mégabanque, en limitant
les interconnexions avec des entités du shadow
banking (méme si tous les investisseurs institution-
nels ne sont pas forcément des shadow bankers), la
taxation des gros dépots institutionnels est plutdt
de nature a limiter le risque systémique.
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Surveiller l'effet pervers sans craindre le chitiment
divin

Ce n'est pas effet pervers en tant que tel qu’il
faut craindre, mais l'effet de loupe du discours
réactionnaire qui attribue a cet effet pervers un
poids qu’il n'a pas forcément. Il ne s’agit pas non
plus de nier I'effet pervers. Mais il faut refuser d’y
voir une fatalité et un quasi-chitiment divin qu’il
serait impossible d’éviter ou de réparer.

La régulation du secteur bancaire, parce qu'elle
étend un filet de sécurité qui vient protéger les
clients des banques mais également les banques de
leurs propres errements, recéle en soi un potentiel
effet pervers. Celui-la méme auquel expose toute
action de (sur)protection. Protégez les coins d’une
table et vous aurez moins peur de vous y cogner.
Protégez les prises de courant de votre logement
et votre enfant en bas 4ge craindra moins d’y met-
tre les doigts (votre propre crainte s'en trouvera
aussi amoindrie). Transportez une roue de secours
dans votre voiture et vous craindrez moins les che-
mins caillouteux. Faut-il pour autant renoncer a
ces protections? Aux protections des coins de la
table, éventuellement, 2 moins qu’elle ne soit en
verre... A la protection des prises de courant, sans
doute pas si votre bambin se proméne a proximité
et a fortiori s'il est gardé avec d’autres qui pour-
raient aussi s’y électrocuter et engager votre
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responsabilité. Et a la roue de secours, clairement
pas. Il faut néanmoins veiller a ne pas encourager
cet effet pervers par la surprotection.

Protéger sans déresponsabiliser

Les lobbies bancaires sont plus enclins a se
plaindre d’un prétendu effet pervers des exigences
de fonds propres que des subventions implicites
que leur procure la surprotection des pouvoirs pu-
blics. C’est la pourtant un véritable effet pervers,
qui a une grande part de responsabilité dans la
crise enclenchée en 2007-2008, et qui constitue
un facteur de fragilité persistante dans le secteur
bancaire européen. Ce point est également au
coeur de la thése d’Anat Admati et Martin Hell-
wig. Parce qu'ils ont bénéficié jusqu’a la crise d’une
sorte d’'immunité de la part des pouvoirs publics,
les grands groupes bancaires ont pu s'endetter a
moindre colit aupres des investisseurs, grossir au-
dela du raisonnable et prendre beaucoup plus de
risques qu’ils n’en auraient pris sans cette quasi-as-
surance de sauvetage.

Pour les seules banques européennes, le FMI a
estimé entre 90 et 300 milliards de dollars en
2011-2012 le montant de cette subvention impli-
cite offerte par les pouvoirs publics. 90 a4 300 mil-
liards de moindres cotits de financement. Les
pouvoirs publics ont tardé a prendre la mesure
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du probleme car, en facilitant la croissance des
groupes bancaires, ce subventionnement implicite
a favorisé I'émergence de « champions nationaux ».
Ces champions nationaux pesent trés lourd au-
jourd’hui: le bilan de BNP Paribas péese I'équiva-
lent d’'une année entiére de richesse mesurée par
le produit intérieur brut (PIB) de la France, celui
d’HSBC 120 % du PIB du Royaume-Uni, celui
d’ING 160 % du PIB des Pays-Bas... Si lourd
qu'il n’est plus possible de les sauver a une échelle
nationale, plus possible de les surveiller & une
échelle nationale, voire méme plus possible de les
gérer. Mais comme on vénére un totem, les Etats
— et la France en particulier — dressent a leurs
champions nationaux un autel et y sacrifient bon
nombre de principes et de projets de réformes
dans les négociations internationales.

Plut6t que désacraliser les champions natio-
naux, on préfere agiter les peurs, celle par exemple
d’un «secteur bancaire fantéme » (shadow banking)
qui s'étendrait 2 mesure que 'on resserre I'étau ré-
glementaire autour du secteur bancaire. Autre
exemple, s'il en est, de la rhétorique de l'effet per-
vers, agrémenté d’'un magnifique vocabulaire chi-
mérique.
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Léponvantail du « shadow banking »

Le «shadow banking» (le secteur bancaire «fan-
tome» ou encore les banques de 'ombre) porte
bien son nom. On peine autant a le définir qu’il
fait peur. Et plus on y projette d’angoisse, plus il
sétend et devient effrayant. Qu'est-ce donc? Un
ensemble mouvant (d’une définition a I'autre)
d’institutions non bancaires qui échappent a la ré-
glementation bancaire alors qu’elles réalisent des
activités de crédit et de transformation assimilables
a celles des banques™.

2 La Commission européenne recensait dans son Livre vert de
mars 2012 (Le systéme bancaire paralléle) cinq types d’entités
comme pouvant faire partie du secteur bancaire paralléle: des en-
tités ad hoc qui entrent dans la chaine de I'intermédiation sans re-
cevoir de dépots, par exemple les véhicules de titrisation ; des fonds
monétaires dont les produits ressemblent & des dépots; des fonds
d’investissement qui procurent des crédits ou des garanties de cré-
dits; des sociétés de financement et des entités spécialisées dans les
titres qui fournissent des crédits ou des garanties de crédit, ou réa-
lisent des opérations de transformation de liquidité ou d’échéance,
sans étre réglementées comme les banques; des assureurs qui four-
nissent des garanties de crédit. Ainsi que deux types d’activité: la
titrisation qui consiste a transformer en titres des actifs au départ
non négociables; les opérations de préts de titres ou de pension
(appelées «repos»). Dans Parlons banque en 30 questions, avec
Christophe Nijdam (La Documentation francaise, 2014), nous
écrivions A ce propos qu'un tel inventaire a l'inconvénient de mettre
dans le méme sac des établissements régulés (assurance, OPCVM)
et des véhicules opaques et spéculatifs (hedge funds, véhicules ad hoc
de titrisation).
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Au gré des innovations et des transformations
du systeme financier, ces entités se retrouvent a
porter et a s'échanger des risques bancaires sans
étre astreintes aux mémes réglementations que les
banques.

Largument brandi par les banquiers depuis I'ac-
cord de Béle IIT en 2010 est que le renforcement
de la réglementation ferait croitre le shadow ban-
king, d’ou la fameuse formule «plus on régule,
plus on dérégule®»! Les entités du shadow banking
seraient le réceptacle fatal des risques que les
banques ne peuvent plus prendre. Ainsi, a force de
réduire la prise de risque des banques en renfor-
cant leur réglementation, on favoriserait I'essor du
shadow banking, beaucoup moins contrdlé et donc
encore plus nocif pour la stabilité du systeme fi-
nancier. Largument est souvent repris, pas seule-
ment pour Béle ITI, mais également pour les regles
de séparation et I'interdiction des opérations pour
compte propre initialement prévue dans la propo-
sition de directive Barnier. La directrice de la FBF
déclarait par exemple a ce propos en juin 2014
(lettre de la direction des Affaires juridiques de
Bercy) : «Linterdiction de mener des activités de

6 Pexpression a été employée par Thierry Dissaux (président du
directoire du Fonds de garantie des dépots francais) au colloque or-
ganisé a I'université Paris Dauphine les 9 et 10 octobre 2014, que
j’ai évoqué au début de cette deuxieme partie.
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gestion pour compte propre, qui va plus loin que
la regle Volcker qui a inspiré les lois américaines,
francaises et allemandes, et que le rapport Liika-
nen dont la Commission prétend s'inspirer, pro-
voquerait un important transfert d’activités vers le
shadow banking. » Largument n’est pas faux en soi,
Cest le fait d’y laisser voir une conséquence fatale,
inéluctable, barrant la route i toute autre mesure
structurelle de ce type, qui constitue une manipu-
lation rhétorique. Habile raisonnement que celui
qui conduit a voir le shadow banking comme une
conséquence des réformes bancaires entreprises de-
puis 2010 alors méme qu’il s'agit d’un des facteurs
a lorigine de la crise financiére enclenchée en
2007-2008. En tant que déversoir des risques ban-
caires, le shadow banking est bien plus I'une des
causes de la crise que la conséquence a craindre du
renforcement des régles prudentielles.

Il est vrai que la crise n'a pas réduit 'ampleur
du shadow banking, loin de la. Le Conseil de
stabilité financi¢re (I'institution qui réunit tous
les régulateurs du secteur bancaire et financier de
la planete) I'a estimé au niveau mondial a
26000 milliards de dollars en 2002, 62 000 mil-
liards en 2007, et 75000 milliards 4 fin 2013, ef-
fectivement plus qu’a la veille de la crise. Pour
autant, il n'y a pas de fatalité a voir le shadow ban-
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king grossir 2 mesure que la réglementation des
banques progresse. Il est possible de réguler le sha-
dow banking en coupant le cordon qui le relie au
secteur bancaire traditionnel et dans lequel il puise
son énergie vitale. Les entités du shadow banking
sont en partie le produit du contournement de la
réglementation par les banques mais, surtout, elles
n'existent qu'au moyen des garanties et des liqui-
dités bancaires, par exemple les lignes de crédit que
les véhicules de titrisation ont auprés des banques
ou les crédits que les banques consentent aux
fonds spéculatifs (hedge funds). Agir sur ces cor-
dons ombilicaux constitue la piste la plus promet-
teuse pour dégonfler la partie risquée du shadow
banking.

Car Cest par ces liens que le shadow banking ac-
croit le risque systémique en propageant et en am-
plifiant les risques individuels d’au moins trois
manieres:

1. Les hedge funds ont un effet de levier dé-
cuplé par les préts que les banques leur oc-
troient, ce qui intensifie leur spéculation et
les risques qui s’y rapportent.

2. Les fonds monétaires peuvent opérer
des retraits massifs et subitement se retirer du
marché monétaire, ce qui expose le systéme,
et plus particuli¢rement les banques aupres
desquelles ils ont des dépots, a un risque
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d’illiquidité de nature a engendrer des crises
graves.

3. Les titres prétés et re-prétés via les
opérations de pensions livrées (dites
«repo», qui consistent en des cessions
temporaires de titres contre des liquidités
avec accord de rachat & un prix fixé) inten-
sifient les liens entre banques et non-
banques en méme temps donc que la
transmission les unes aux autres des diffi-
cultés éventuelles.

Le shadow banking a beaucoup mobilisé les
chercheurs au cours des derniéres années. Y voir
un effet pervers de la réglementation a quelque
chose d’intellectuellement séduisant — les effets
pervers, inattendus, les défis a 'intuition sont en
eux-mémes une invitation a la recherche. Ny
voir que cela fait perdre de vue néanmoins I'en-
castrement du shadow banking dans le systeme fi-
nancier et les liens vitaux qu’il entretient avec le
secteur bancaire traditionnel, pourtant essentiels
pour penser sa régulation.

Lexpression d’une aversion profonde au change-
ment

Lépouvantail que les banques agitent avec
lidée que le shadow banking serait un effet per-
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vers de la réglementation nous renseigne beau-
coup sur leur rapport au changement. En effet,
Iargument de leffet pervers «shadow banking»
ne se congoit que dans un monde qui ne change
pas, plus exactement un monde dont le volume
global de risques et de ressources ne varie pas: les
risques que les banques ne pourront plus prendre
seront pris par d’autres — épargnants ou shadow
banques (mais pourquoi le volume global de
risque ne baisserait-il pas?); la proportion plus
grande de fonds propres exigée par le régulateur
sobtiendra en réduisant les autres ressources
(mais pourquoi les fonds propres ne pourraient-
ils pas étre augmentés en décidant de mettre en
réserve une plus grande part des bénéfices ou de
suspendre la distribution de dividendes aux ac-
tionnaires?).

Largument de Ueffet pervers shadow banking
est en fait 'expression du conservatisme des ban-
quiers. Que les choses demeurent et qu'elles puis-
sent reprendre leur cours d’avant-crise! N’est-ce
pas la leur souhait profond ? D’ailleurs, lorsqu’ils
envisagent un changement au niveau du finan-
cement de 'économie dans le nouveau contexte
réglementaire, c’est nécessairement la encore en
agitant les peurs et les @ priori de 'opinion pu-
blique, sur fond d’anti-américanisme primaire.
Cela donne, pour faire simple, le syllogisme
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suivant: 1/ Vous n'aimez pas le modéle américain,
nous non plus!®'; 2/ En renforcant le shadow
banking et en réduisant la part des banques dans le
financement de I'économie, la nouvelle réglemen-
tation (Béle III en I'occurrence) va nous rapprocher
du modéle américain®; 3/ Donc, n'aimez pas non
plus la nouvelle réglementation!

«Petit air de paradoxe» et «subtilité primaire »®,
voila comme I'écrivait Albert Hirschman, a quoi
Ieffet pervers doit son pouvoir de séduction et de
conviction. Cela était vrai de son usage par les réac-
tionnaires qui refusaient le progres social du xviir
au Xx° siecle. Cest encore vrai aujourd’hui de son
usage par les réactionnaires qui refusent le progres
de la stabilité financiere.

¢! Les banquiers frangais estiment patir d’'une concurrence déloyale
vis-a-vis des banques américaines, notamment du fait de régles
comptables avantageuses et répétent a 'envi que la crise financiére
est partie des Etats-Unis, comme si les banques européennes n’en
éraient que les victimes.

2 En mai 2012, interrogé & propos de Bale II1, Francois Pérol, pré-
sident du groupe BPCE, déclarait par exemple au quotidien La 77i-
bune: « Le financement de I'économie va se rapprocher du modele
américain. » Largument a pénétré les rangs des parlementaires. En
témoigne par exemple l'invective de la députée Sandrine Mazetier
a Thierry Philipponnat, alors secrétaire général de Finance Watch,
lors de son audition devant la commission des finances de 'Assem-
blée le 5 février 2013 sur la problématique de la séparation et de la
régulation des activités bancaires: «J’estime toutefois que vos ar-
guments sont considérablement affaiblis dans la mesure ot1 le mo-
déle que vous proposez en exemple — méme si ce n'est sans doute
pas intentionnel — est, d’'une certaine manicére, celui de Goldman
Sachs.”

6 Hirschman (1991), p. 77.
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L ARGUMENT DE L'INANITE :
«CELA NE SERT A RIEN!»

« Un nouveau renforcement massif des fonds propres serait
inutile et inopportun. »

Baudouin Prot, interviewé le 27 juillet 2010 par
Isabelle Chaperon pour Le Figaro.

«Si le texte est adopté demain en ['état, ce sera l'un des plus
beaux scandales financiers de ['histoire européenne. »

Déclaration de Marie-Anne Barbat-Layani, directrice
générale de la FBE, 4 propos de la réforme structurelle eu-
ropéenne (communiqué de presse de la FBE le 18 juin
2015).

Aussi simple que [effet pervers mais plus subtil
«La deuxieme pi¢ce maitresse de I'arsenal réac-
tionnaire® », 'inanité, présente d’apres Albert Hir-
schman un «tout autre caractére ». A la différence
de leffet pervers, qui est un argument « passionné »
et passionnant d’ailleurs pour le chercheur, I'ina-

64 [bid.
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nité est un argument qui «s'emploie a froid» et
dont la «subtilité n’a rien d’élémentaire». «En re-
vanche, il est, tout comme leffet pervers, d’une
simplicité désarmante. »

Largument de 'inanité consiste a faire valoir
que « toute tentative de changement est mort-née,
que de maniére ou d’autre tout prétendu change-
ment n'est, n'a été ou ne sera en grande partie que
dehors et fagade; autrement dit du fait que les
structures profondes sont restées intactes, le chan-
gement n'est jamais que trompe-Iceil et illusion ».
Ce qu’Albert Hirschman résume par la formule
d’Alphonse Karr (1849); «Plus ¢a change, plus
cest la méme chose® », reprise et rendue célebre
dans Le Guépard par Giuseppe Tomasi di Lampe-
dusa: «Il faut que tout change pour que rien ne
change. »

Si l'inanité et I'effet pervers sont deux instru-
ments rhétoriques de résistance au changement,
ils correspondent a deux représentations tres diffé-
rentes du systeme auquel ils se rapportent. Qu’il
sagisse du systéme ou de 'ordre social dans I'ana-
lyse d’Albert Hirschman ou du syst¢me financier
dans la transposition que j'en fais. Leffet pervers
est associé a un systtme dynamique, malléable, en
mouvement. Le systéme est « transformé » par l'ef-

% Hirschman (1991), p. 78.
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fet pervers, méme si ce n'est pas dans le sens sou-
haité. Au contraire, I'inanité s'applique a un sys-
teme inerte, & un ordre (ou un désordre) figé qu’il
n'est pas possible de réorganiser.

Dans cette perspective, le régulateur pourra
courir de toutes ses forces apres les supervisés,
multiplier les réformes, il est condamné a faire du
surplace, condamné a I'impuissance face a un sys-
t¢me inaltérable. Comme dans le conseil de la
Reine rouge a Alice dans le monde a I'envers® —
qu'Albert Hirschman choisit de citer — «ici, il te
faut courir de toutes tes forces rien que pour rester
en place® »!

Bien qu'a premiere vue la theése de 'inanité aille
moins loin que leffet pervers, elle est, nous dit Al-
bert Hirschman, la plus « mortifiante»: « Du mo-
ment que l'univers social réagit a ce qui est
entrepris pour le changer, il reste I'espoir, méme si
cette réaction va dans le mauvais sens, de parvenir
d’une manieére ou de l'autre a le mettre sur la
bonne voie. Mais découvrir ou démontrer que rien
de ce qu'entreprend ’homme ne peut avoir la
moindre prise sur I'ordre social, Cest humilier et
démoraliser les artisans du changement, c’est le
faire douter du sens méme de leur effort et de ce
qui les pousse, dans leur for intérieur, & agir®. »

6 Lewis Carroll, De [autre coté du miroir, 1871.
7 Hirschman (1991), p. 79.
% Hirschman (1991), p. 80-81.
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Le paradoxe de la régulation

Il est vain d’aller a rebours de 'ordre des choses:
telle est la croyance des rhétoriciens de 'inanité.

Pour qu'il en soit ainsi, il faut toutefois que le
systeme soit fortement structuré, régi par une force
extraordinairement plus grande que la volonté ré-
formatrice des Etats, une loi qui échappe 4 la sa-
gacité du régulateur... mais pas bien str au
rhétoricien de I'inanité. La thése de I'inanité im-
plique le recours a une loi préservant I'ordre éta-
bli.

Albert Hirschman relevait par exemple la struc-
turation en deux couches de la société, les gouver-
nants et les gouvernés, dans I'analyse politique
de Gaetano Mosca (1858-1941), ou Iélite et la
non-élite, dans la sociologie de Vilfredo Pareto
(1848-1923), auxquels a beaucoup emprunté la
rhétorique réactionnaire. Le systéme financier se
préte aussi a ce genre de représentation: une divi-
sion entre les initiés d’'un coté, les non-initiés de
lautre, les informés et les non-informés, les ration-
nels et les irrationnels (noise traders). 1l sufht de
structurer ainsi les marchés financiers dans la re-
présentation qu’on s'en fait, pour ensuite affirmer
leur caractere immuable. C’est d’ailleurs une re-
présentation courante dans la théorie financiere.

Quant au recours a une loi, équivalente 2 la
«loi de Pareto» dans I'analyse qu'en fait Albert
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Hirschman®, on pense immédiatement a celle de
lefficience des marchés, permettant de conclure a
Pinanité de toute action régulatrice. A quoi servi-
rait de réguler un syst¢éme dans lequel les prix in-
corporent toute I'information disponible et utile
et qui permet une parfaite coordination entre tous
les participants? Pour ses adeptes, le marché efh-
cient s'autorégule et se montrerait méme de toute
fagon plus exigeant que le régulateur. Largument
avait du poids dans les années 1990-2000, 4ge d’or
de la théorie de 'efficience. Celle-ci a permis aux
théoriciens de la finance de développer leurs fables
sans jamais venir troubler celles des économistes
orthodoxes, peu enclins a introduire la monnaie,
les banques et la finance dans leurs propres théo-
ries de la croissance, de linvestissement, de
Pépargne... : les marchés financiers sont efficients,
alors nul besoin d’introduire de quelconques ten-
sions financieres dans de gros modeéles dynamiques
d’équilibre général (modeles connus parmi les
macroéconomistes sous 'acronyme DSGE) cen-
sés pourtant éclairer les gouvernants (Trésor ou

 La loi de Pareto veut que le nombre de bénéficiaires d’un revenu
supérieur & un revenu donné soit une fonction logarithmique de
ce revenu. En supposant l'existence d’une telle loi «naturelle» de
la répartition, alors vient aisément 'argument qu’«il est vain de
tenter de modifier de quelque fagon que ce soit — expropriation,
fiscalité, assistance - un élément de la vie économique aussi fonda-
mental et invariant que est la répartition des revenus».
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banques centrales) sur la dynamique d’ensemble
de I'économie et la réponse de politique écono-
mique a apporter en cas de chocs. Les économistes
furent bien décus de constater, avec la crise que
leurs modeles ont été incapables de prévoir, que la
loi d’efficience des marchés n'en était pas une.

Mais il en faut davantage pour décourager les
rhétoriciens de 'inanité, car ceux-ci ont découvert
dans la littérature que la crise a fait exhumer de
quoi construire un nouveau paradoxe subtil. Plus
d’eflicience et d’autorégulation qui tiennent.
Comme les théoriciens de la finance 'ont montré
— du moins ceux que 'on convoque aujourd’hui
autant qu'on les ignorait hier (Hyman Minsky,
notamment) —, le systéme financier est intrinse-
quement instable. Alors & quoi bon vouloir réguler
lintrinsequement instable? On retrouve 1 notre
régulateur dans 'archétype du ridicule et gro-
tesque qui sied a esprit d’inanité, celui d’'un Don
Quichotte face aux moulins a vent. En poussant
un peu plus loin la lecture des ceuvres de Minsky,
nos rhétoriciens auraient pourtant appris a leurs
dépens que «nous pouvons, pour ainsi dire, stabi-
liser I'instabilité’® ».

7 Hyman Minsky, Stabilizing an Unstable Economy, Yale University
Press, 1986.
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Qui est le chat, qui est la souris?

Linanité tourne le régulateur en ridicule. Im-
puissant face au pouvoir absolu du marché qui ré-
girait a lui seul le fonctionnement du systeme
financier. Incroyablement petit face & des méga-
banques dont I'activité se déploie aux quatre coins
de la planéte et dont le bilan pése autant qu’une
année entiere de dépenses de consommation et
d’investissement dans '’économie réelle. La fai-
blesse du régulateur face a la force du marché.

Cela m'évoque une caricature, qui accompa-
gnait une tribune de Martin Wolf (Financial
Times, 14 septembre 2010) peu apres le commu-
niqué du troisieme accord signé a Bale (Bale III).
Le dessin avait pour titre: « Basel: the mouse that
did not roar» 7' («Ble: la souris qui ne rugit pas»,
en référence 4 un conte anglais). On y voit une pe-
tite souris blanche, dressée en équilibre sur le bout
d’une énorme chaussure, que 'on devine étre celle
d’un fat cat (surnom inspiré du music-hall new-
yorkais, que Barack Obama a donné aux méga-
banques américaines) — sans possibilité de le voire
en entier tant il est grand! Dans sa toute petite
patte, la souris tient un parchemin, lui-méme petit
donc, montré de trés bas au trés haut far cat.

7t htep://www.ft.com/intl/cms/s/0/966b5¢88-c034-11df-b77d-
00144feab49a. html#axzz3SIIXMKjY
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Le parchemin représente bien str 'accord obtenu
a Béle (petit donc!), le faz car la banque censée s’y
soumettre, la souris le régulateur! Voila une illus-
tration intéressante du régulateur qui montre bien
sa petitesse, conforme a l'argument d’inanité.
Cette représentation soumet le régulateur a une
métamorphose pathétique, presque kafkaienne.
Elle renverse la traditionnelle course-poursuite du
chat et de la souris a laquelle on associe d’habitude
le régulateur et la banque, dans un jeu dialectique
ou le régulateur (le chat normalement) doit au
bout d’un certain temps adapter son cadre et ses
regles, auxquels la banque (la souris normalement)
parvient a échapper par ses innovations. Dans la
caricature, comme dans 'argument d’inanité, il ne
sagit plus d'un simple temps de retard du régula-
teur sur la souris, mais d’'une incapacité, quasi-
ment d’une infirmité, de ce dernier, car la petite
souris en question n'est pas celle dont la course
symbolise la capacité d’innovation (comme dans
la représentation traditionnelle d’une course-pour-
suite entre le régulateur chat et la banque souris)
mais celle qui repartira dans son trou ronger des
tonnes de papiers, qui pour les banques auront le
poids d’une plume (méme si elles clament évidem-
ment le contraire). Un peu comme si leurs univers
respectifs navaient plus aucune commune mesure.

114



Blablabanque - copie 2.gxp_Mise en page 1 19#%5 18:04 Pagei115

Blablabanque

Le contournement inévitable. ..

Le fat cat se riait bien de Bale III en 2010. Et
méme lorsque les banques avaient un peu moins
d’embonpoint, ne se sont-elles pas évertuées de
tout temps 4 contourner la réglementation? A
quoi bon mettre en place des régles qui finiront
par étre contournées?

La titrisation a, par exemple, trés souvent été
présentée comme une technique inventée par les
banques pour contourner le premier ratio mini-
mum de fonds propres qui leur a été imposé a I'is-
sue du premier accord de Béle en 1988 (Bile I).
Pour accroitre son ratio de fonds propres, une
banque a deux possibilités: augmenter ses capitaux
propres (en émettant de nouvelles actions ou des
titres assimilés ou encore en mettant en réserve des
bénéfices) ou bien réduire ses expositions (cest-a-
dire ses actifs assujettis a des fonds propres). La ti-
trisation qui consiste a vendre des paquets d’actifs
a des entités financiéres, appelées véhicules de ti-
trisation ou fonds communs de créances, qui
émettent des titres adossés aux actifs achetés, per-
met de réduire les expositions et ainsi d’améliorer
mécaniquement la part des fonds propres en pour-
centage des actifs. Lutilisation de la titrisation s’est
intensifiée au tournant des années 1990-2000 sans
y voir aussitot un instrument de contournement
de la réglementation des fonds propres.
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On y voyait seulement une technique au ser-
vice de la liquidité des banques, permettant un
meilleur partage du risque au sein du systéme fi-
nancier. En fait, le « partage » s’est transformé en
«dissémination », rendant de plus en plus diffi-
cile I'identification du porteur final du risque.
Surtout, la technique a considérablement altéré
le comportement face au risque de ses utilisa-
teurs. Lorsqu’un risque est facile a transférer sur
d’autres entités, on est tenté d’en prendre davan-
tage et d’étre moins sélectif. Identifiée comme
I'une des principales causes de la crise des sub-
prime (les crédits subprime étaient massivement
titrisés), la titrisation a depuis fait I'objet d’un
léger encadrement. Depuis Béle 111, les banques
doivent conserver 5 % des actifs qu’elles titrisent
et les lignes de crédit qu’elles accordent aux vé-
hicules de titrisation font désormais 'objet d’exi-
gences de fonds propres.

. rend-il le régulateur impotent ?

Confrontées a I'atonie du crédit qui paralyse
la reprise (3 moins que ce ne soit linverse),
les autorités européennes voudraient pourtant
d’ores et déja relancer la titrisation, qu’il
sagisse de la Commission européenne, avec son
projet d’« Union des marchés de capitaux», ou
de la Banque centrale européenne, a la re-
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cherche désespérée de canaux désobstrués pour
acheminer jusqu'a I'économie réelle les tombe-
reaux de liquidités quelle déverse dans les
banques. Le retour en grice de la titrisation est ar-
rivé vite! Et la réglementation a finalement peu
remis en question la titrisation, mais la question
qui nous intéresse le plus ici est a 'inverse: la ti-
trisation, en tant qu'instrument de contourne-
ment bien identifié de la réglementation des fonds
propres, remet-elle en question la réglementation ?
Plus largement, le contournement dont elle peut
faire 'objet voue-t-elle la réglementation a I'inefh-
cacité? C’est tout de méme une vision tristement
statique que celle qui consiste a soutenir que
quelque chose qui perd en efficacité au bout d’un
certain temps n'a pas de raison d’étre! Les regles
naissent, vivent et meurent. Elles naissent dans un
contexte institutionnel, vivent au gré des innova-
tions et meurent quand elles ne sont plus adaptées
a ce contexte. Au régulateur alors de remettre I'ou-
vrage sur le métier, de tisser de nouvelles régles
adaptées au nouveau contexte, et surtout de penser
le changement institutionnel, en analysant les in-
novations qui réduisent la portée de ses regles,
pour opérer les adaptations en temps utile.

Le contournement, dont la réglementation fait
inévitablement l'objet, n’est pas la preuve de son
inanité mais une invitation permanente 4 'adresse

117



Blablabanque - copie 2.gxp_Mise en page 1 19#%5 18:04 Page118

Blablabanque

du régulateur a scruter I'innovation financiére,
dont la réglementation est assurément I'un des
moteurs.

Quand le régulateur préte le flanc a Uinanité

Les lobbyistes bancaires n’ont pas le monopole
de l'argument d’inanité des réformes bancaires et
financiéres. Les pourfendeurs du capitalisme fi-
nancier dénoncent également a leur facon I'im-
puissance du régulateur et de ses réformes «tirées
au pistolet a bouchon», pour reprendre I'expres-
sion de I'un d’eux’?, Frédéric Lordon.

Clest a Alexis de Tocqueville, dans son ouvrage
LAncien Régime et la révolution (1856), qu'Albert
Hirschman attribue la paternité de 'argument
d’inanité: «... et & toutes les fois qu'on a voulu
depuis (1789) abattre le pouvoir absolu, on sest
borné a placer la téte de la Liberté sur un corps
servile.» Ce qui revient a dire, précise Albert Hir-
schman, que «les changements intervenus étaient
de simples trompe-I’ceil, qui ne touchaient en rien
a lessentiel » 7.

72 «La régulation bancaire au pistolet 4 bouchon », blog de Frédéric
Lordon, La pompe a phynance, lundi 18 février 2013.
http://blog.mondediplo.net/2013-02-18-La-regulation-bancaire-
au-pistolet-a-bouchon

73 Hirschman (1991), p. 87.
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Lart du rhétoricien réactionnaire expert en ar-
guments d’inanité consiste donc 2 démasquer les
trompe-Iceil. Et malheureusement, il faut avouer
que, en mati¢re de régulation bancaire, il n’est
point besoin d’un grand talent pour les repérer. Ce
sont ces trompe-I'ceil, de la responsabilité méme
du régulateur, ou plus exactement de I'Erat légis-
lateur, qui lui font préter le flanc a I'inanité.

Tres bon exemple de trompe-Iceeil, la loi ban-
caire francaise de juillet 2013 intitulée «Loi de
séparation et de régulation des activités ban-
caires» 74 elle se voulait la mise au pas de 'adver-
saire du candidat Francois Hollande, celui disait-il,
qui ne sera pas élu mais qui pourtant gouverne:
«Cet adversaire, c’est le monde de la finance!»
Cette loi, censée séparer les activités utiles au fi-
nancement de I'"économie des opérations spécula-
tives des banques, ne séparera pour ainsi dire rien.
En définissant les activités «utiles» comme celles
«ayant une contrepartie»”’..., cest au final une
fraction minime (de quelques pourcents au plus)
des activités spéculatives de marché qui tomberont
sous la loi et devront étre logées dans une entité a
part.

74 Loi n° 2013-672 du 26 juillet 2013 de séparation et de régulation
des activités bancaires.

7> Sans doute quelques mots ont-ils sauté 4 la relecture de la version
définitive de la loi car toutes les opérations financiéres ont évidem-

ment une contrepartie, qu'elles soient spéculatives ou pas; une
«contrepartie “non financiere”» elit été autrement plus restrictif.
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Méme trompe-I'ceil, dans la méme loi, concer-
nant le «plafonnement des rémunérations varia-
bles des dirigeants des banques et des traders». Il
est aisé & contourner en élevant le niveau de salaire
fixe, que la rémunération variable ne peut pas dé-
passer. Une taxation spécifique (plus fortement
progressive) des rémunérations variables ou un
«bonus-malus», pour que les preneurs de risques
soient aussi bien preneurs de gains quand ¢a va
bien que preneurs de pertes quand ¢a va mal, eus-
sent été des voies plus effectives’®.

En annongant ce qu'on ne fera pas et en ne
faisant pas ce qui aurait permis de tenir ce qu'on
annonce, comment ne pas passer pour un impos-
teur?

A cet égard, la theése de I'effet pervers et celle de
I'inanité ne prétent pas le méme caractére au ré-
gulateur. Dans la premiére, il est un pauvre hére
qui croit pouvoir défier la divine providence et qui
n'obtiendra que le contraire de ce qu’il souhaite.
Dans la seconde, il est un menteur, un comédien,
un illusionniste, il fait semblant, nous dit Albert
Hirschman. « Impuissance et vaines simagrées» 77,
Clest en ces termes que se définit, a tort ou  raison,

76 Les autorités britanniques ont opté pour un dispositif plus radical
encore de « Claw back» qui, & partir de janvier 2016, permettra en
cas de probléme de récupérer les bonus versés.

77 Hirschman (1991), p. 106.
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a son insu ou par sa faute, le régulateur dans la
thése de I'inanité.

Le régulateur, habile intriguant ou pauvre hére?

Dans la these de leffet pervers, le régulateur
était bien intentionné, de bonne volonté, seule-
ment ignorant de la complexité des interactions
au sein du systetme qu’il cherche a réguler. Sa
bonne foi n’était pas mise en cause. Il était «inno-
cent». Albert Hirschman reléve ainsi: «Le cher-
cheur qui tombe sur un effet pervers est en régle
générale tellement enchanté de sa trouvaille et si
soucieux de faire reconnaitre a la fois la clair-
voyance de 'auteur de la découverte et le caractére
inattendu et non voulu de l'effet découvert qu’il a
tendance a disculper de toute responsabilité di-
recte les auteurs de la politique dont il vient de
discerner les conséquences: leurs intentions
étaient bonnes méme si les résultats furent déplo-
rables’8. »

Clest peut-étre, en effet, parce que sa trouvaille
démontre sa grande sagacité que le «découvreur»
de leffet pervers ne cherche pas a la brouiller ou
la réduire en y ajoutant une mauvaise intention du
régulateur. Mais on pourrait aussi renverser le lien
de causalité, en particulier lorsque le « découvreur »

78 Hirschman (1991), p. 129.
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est un économiste et que la régulation en question
est celle du secteur bancaire et financier. Leffet
pervers n'oblige pas a supposer la mauvaise inten-
tion du régulateur. Il se veut juste le résultat d’'une
plasticité du systeme, d’'une dynamique que le
chercheur met au jour quand il débusque leffet
pervers. En cela, leffet pervers revét des atours
plus «scientifiques» que I'inanité. De quoi séduire
davantage I'économiste orthodoxe qui, toujours,
souhaite sa science plus «dure» qu’elle ne I'est. Ce
n’est pourtant que faux-semblant car, comme le
montre Albert Hirschman, la logique de Ieffet
pervers renvoie plus profondément a la Providence
que 'on défie, elle « touche au domaine du mythe
et de la religion, a la croyance a l'intervention di-
recte d’une puissance surnaturelle dans les affaires
humaines™ ». Cest tres différent avec I'inanité qui,
poursuit Albert Hirschman, «se rattache davan-
tage a une croyance plus récente, la foi en la
Science, et plus particulierement a cette Science
de la société dont révait le XIx° siecle et qui serait
faite de lois aussi rigoureuses et aussi incontesta-
bles que celles qui étaient censées a I'époque régir
le monde physique #°». De quoi séduire alors da-
vantage I'économiste quand il s'intéresse aux ré-
formes bancaires et financiéres? Paradoxalement
pas forcément, car sil est envieux pour sa

72 Hirschman (1991), p. 124.
80 Ibid.
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«science» des lois du monde physique, il est plus
enclin 2 démontrer I'existence d’un effet — surtout
sil est pervers puisque alors il défie intuition —
que son absence. Ne serait-ce d’ailleurs que pour
publier sa recherche! Linanité, qui n'est autre
qu’une absence d’effet, est moins « publiable» que
Peffet pervers. De plus, avoir a supposer un régu-
lateur mal intentionné fait perdre & I'économiste
«scientifique» sa prétendue objectivité. Le voila
obligé de sombrer dans la subjectivité de 'appré-
ciation d’'un comportement défaillant.

Linanité est en cela une attaque plus «poli-
tique». A cet égard, elle ne mobilise pas les mémes
mots, pas le méme langage que leffet pervers.
Quand le gouverneur de la Banque de France,
Christian Noyer, déclare a la presse: « Les idées qui
ont été mises sur la table par le commissaire Bar-
nier sont des idées, je pése mes mots, qui sont
irresponsables et contraires aux intéréts de I'éco-
nomie européenne» (Le Monde, 29 janvier
2014)8%1, il est dans la violence des mots et le lan-
gage réprobateur de 'inanité. Quand la directrice
générale de la FBF, Marie-Anne Barbat-Layani, est
invitée a signer I'édito de la lettre des affaires juri-
diques de Bercy en déclarant, a propos des initia-
tives réglementaires visant a réduire la taille des

81 « Uambitieuse réforme des grandes banques européennes de Mi-
chel Barnier», par Anne Michel.
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banques: « Ce mythe européen du “small is beau-
tiful” rappelle I'époque ou les missiles étaient a
Est et les pacifistes a 'Ouest... mais la perspec-
tive sest inversée®?», elle choisit bien ses mots pour
tourner en ridicule 'attention croissante que le ré-
gulateur porte aux banques systémiques, c’est-a-
dire en clair les grandes banques universelles a la
francaise dont elle ne fait que défendre les intéréts.
Quand la méme Marie-Anne Barbat-Layani aver-
tit encore, a la veille du conseil Ecofin du 19 juin
2015, a propos de la réforme structurelle des
banques européennes: «Si le texte est adopté de-
main en [état, ce sera 'un des plus beaux scandales
financiers de l'histoire européenne. Nous avons
toujours combattu ce texte, et aujourd’hui les
masques tombent. On est en train de sortir les
banques frangaises du marché et de remettre le fi-
nancement des entreprises francaises entre les
mains d’autres acteurs®», on est 1 aussi dans le
lexique («scandale», «masques») de I'inanité.

Le langage de I'inanité
Linanité, comme leffet pervers, exprime un
conservatisme. Mais les deux théses ne mobilisent

82 «Séparation des activités bancaires: les missiles sont 2 'Ouest et
les pacifistes sont a 'Est», édito de Marie-Anne Barbat-Layani, let-
tre de la direction de Affaires juridiques (FBF).

8 Communiqué de presse de la FBF (Paris, le 18 juin 2015).
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pas le méme langage. La these de 'inanité manie
«le langage du mépris et de la démystification®».
C’est d’ailleurs, selon Albert Hirschman, ce qui
«détermine de maniere la plus nette son apparte-
nance au camp conservateur». Clest aussi ce qui
la rend moins maniable par des scientifiques, ou
des chercheurs se considérant comme tels, que par
des politiques ou des idéologues qu’ils soient de
droite (12 oli 'on s'attend plus naturellement a ce
que soit exprimée une position conservatrice) ou
du bord politique opposé (extréme gauche).
Comme le releve Albert Hirschman: «Les ana-
lystes d’extréme gauche font défiler les métaphores
de la série “faux-semblant” et semploient aimable-
ment, tout comme leurs homologues conserva-
teurs, & nous aider a arracher les masques, lever les
voiles et percer les déguisements® ».

On peut nuancer toutefois lorsque I'économie
se veut politique (économie politique) ou que la
politique est analysée sous le prisme de la rationa-
lité économique. Cest le domaine de I'économie
publique, du «choix public», de la nouvelle éco-
nomie politique qui font du vote, des assemblées
représentatives, de la bureaucratie leurs principaux
sujets d’intérét. La vision de l'action publique y

8¢ Hirschman (1991), p. 133.
8 Hirschman (1991), p. 135.
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est totalement désenchantée et cynique. Lintérét
personnel, la recherche de rente, la capture devien-
nent les principaux moteurs du régulateur, bien
loin de la figure du régulateur bienveillant. Lar-
gument d’inanité peut alors dans ce champ pré-
senter pour le chercheur un intérét aussi grand que
Ieffet pervers. La capture du régulateur au sens
large (tant le législateur qui fait les lois que les su-
perviseurs qui en vérifient 'application) et le dé-
tournement de la réglementation au profit de
Pintérét particulier des banques font d’ailleurs de-
puis quelques années 'objet d’une littérature en
plein essor, portée notamment par les travaux de
Stefano Pagliari®® a la London School of Econo-
mics ou de Donato Masciandaro® & 'université
Bocconi de Milan.

A qui profite la réglementation ?

En toute logique, la réglementation bancaire et
financiére mise en ceuvre par la puissance publique
sur la base de fonds publics devrait profiter 4 ceux
quelle cherche a protéger, a savoir les déposants,
ou plus largement les petits épargnants qui

% Voir par exemple S. Pagliari, Making good Financial Regulation.
Towards a Policy Response to Regulatory Capture, ICFR, Grosvenor
House Publishing Limited, 2012.

87 Voir par exemple D. Masciandaro & M. Quintyn, «Should Eu-
rope reconsider its supervisory governance? Two is better than
one», vox CEPR’s Policy Portal, 14, October 2012.
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confient leur argent aux banques. D’autant plus
que ce contribuable est aussi un consommateur
de services bancaires et financiers et que la régle-
mentation est largement justifiée au nom de sa
protection.

Lintervention des pouvoirs publics dans le
secteur bancaire et financier va au-dela de la «ré-
glementation », qui peut étre définie comme I'en-
semble des régles mises en ceuvre pour assurer la
stabilité du secteur bancaire et la protection de sa
clientele. Cette intervention sétend a la garantie
des dépots qui est un dispositif permettant I'in-
demnisation des déposants jusqu’a un certain pla-
fond (dans la zone euro, la garantie séleve
aujourd’hui 2 100000 euros par déposant et par
banque). Elle peut également consister en opéra-
tions de sauvetage, de refinancement d’urgence,
opérées par la Banque centrale, ou encore d’aides
ou de recapitalisations en provenance de I'Etat ou
d’organismes publics. Dans la mesure ou elles pré-
viennent ou remédient a l'instabilité financiére,
toutes ces formes d’'intervention « profitent» aux
contribuables et consommateurs de services finan-
ciers. La stabilité financiere est un bien public qui
profite A tous.

Le probléme est cependant que cette garantie
publique de sauvetage ou d’aide en cas de difh-
culté a surtout largement profité aux banques.
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Dans les années 1990-2000, grice a cette sécurité,
les plus grandes banques (celles que les pouvoirs
publics ne pourraient assurément pas laisser tom-
ber en cas de probléme) ont été trés bien notées
par les agences de notation et ont ainsi pu s'endet-
ter 2 moindre cot sur les marchés financiers. Les
investisseurs y voyaient la possibilité de réaliser un
placement sans pertes puisque, dans le pire des cas,
la puissance publique les prendrait a leur place. La
garantie publique de sauvetage a de ce fait impli-
citement subventionné la dette des banques,
comme 'expliquent Anat Admati et Martin Hell-
wig dans leur livre 7he Bankers’ New Clothes déja
mentionné. La sécurité financiere en a pati, au
point que la crise a éclaté a la fin de 'été 2007 aux
Ertats-Unis pour aussitot se diffuser comme une
trainée de poudre.

A ce stade, je pressens une inquiétude chez celui
ou celle qui me lit. Ne suis-je pas en train de me
laisser happer par la theése de I'inanité? La réponse
est non, car je ne vais pas commettre I'erreur des
théoriciens de I'inanité: je ne sauterai pas a la
conclusion que lintervention publique est vaine
dans le domaine bancaire et financier. Cest la le
défaut majeur des rhétoriciens de I'inanité. Ils vont

«trop vite en besogne», comme le dénongait
Albert Hirschman.
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Il en va de cette subvention implicite comme
des contournements dont la réglementation peut
étre Uobjet: il n'y a pas de fatalité. Cela est rattra-
pable ou compensable, a la condition cependant
que le régulateur s’en donne les moyens et en ait
la volonté. Lattention que les régulateurs portent
enfin aux établissements systémiques en les sou-
mettant a des surcharges de fonds propres et en
exigeant d’eux une capacité minimale d’absorption
des pertes (1otal Loss Absorbing Capacity — TLAC
dans le jargon) va tout a fait dans le sens d’un rat-
trapage de la subvention implicite.

Faire contribuer les banques au financement de
leurs autorités de supervision ainsi qu'au fonds de
résolution mis en place pour organiser leur dé-
mantelement en cas de probléme (comme celui
prévu dans le mécanisme de résolution unique de
'Union bancaire) peut également venir compenser
a juste titre la subvention qu’elles retirent implici-
tement du filet de sécurité financiere tenu par les
pouvoirs publics. Ces contributions existent déja
mais les banques ne cessent d’ergoter et sur leur
bien-fondé et sur les modalités de calcul de leur
contribution.

Finalement, quand on pousse jusqu’au bout la
thése de I'inanité, celle-ci devient une formidable
justification des réformes ou de la mise en place
de nouvelles régles pour contrer justement I'effet
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induit par les contournements ou le détournement
de la réglementation au profit de ceux qu’elle de-
vrait contraindre.

Linanité nest pas la fin

Comme le relevait non sans malice Albert Hir-
schman, la these de I'inanité peut ainsi se méta-
morphoser et devenir remarquablement activiste::
«Le grand reproche 2 faire 4 la thése de I'inanité
est de ne prendre suffisamment au sérieux ni ce
qu'elle affirme, ni 'action qu’elle exerce elle-méme
sur les événements. Car quand on dit qu'entre les
objectifs déclarés d’une politique et les résultats
obtenus sur le terrain, le fossé s’élargit de jour en
jour, il est exclu que les choses puissent tout sim-
plement en rester la: du seul fait que de telles afhir-
mations portent, elles créent une tension et
déclenchent une dynamique soit d’autoréalisation,
soit d’autoréfutation®. »

En toute logique, en effet, constater qu'une
régle manque son but ou n'a pas l'effet escompté
ne peut pas étre la fin. Soit il faudra la supprimer,
soit la remplacer par une autre, soit encore
conviendra-t-il d’en réorganiser la surveillance.
La thése de I'inanité souffre donc d’une contradic-
tion intrinseque, puisqu’elle est en elle-méme por-
teuse du mouvement, de la dynamique qu’elle

8 Hirschman (1991), p. 132.
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refuse initialement en supposant une inertie totale
du systeme.

Les débats qui ont lieu autour de la Taxation sur
les transactions financieres (T'TF) en Europe of-
frent, me semble-t-il, une illustration intéressante
du défaut d’impatience et de contradiction de
linanité.

Pour rappeler en quelques mots le principe
d’une telle taxe, il s'agit de soumettre les transac-
tions financieres (échanges de titres sur les marchés
secondaires d’actions, d’obligations, contrats a
terme, éventuellement aussi devises...) a4 une trés
petite taxe, de 'ordre de quelques dixi¢mes ou
centiemes de pourcent, dans le but de collecter des
recettes fiscales supplémentaires (objectif budgé-
taire), voire de réduire le volume des transactions
et la volatilité des marchés de titres (objectif de ré-
gulation). Le projet de directive proposé par la
Commission européenne en 2013 était ambitieux
et complet: une assiette large touchant toutes les
transactions financiéres, sauf celles sur devises au
comptant et a 'émission de titres; le cumul des
principes d’émission et de résidence pour taxer les
produits, quel que soit le lieu de la transaction deés
lors que 'une des parties réside dans 'un des pays
signataires ; la préservation des marchés primaires.
Il a fait 'objet d’un rabotage en régle et il y a peu
d’espoir qu’il voit le jour au-dela d’une assiette
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d’imposition réduite aux actions et quelques rares
produits dérivés (Credit Default Swap — CDS).
Les arguments utilisés pour dézinguer — au plein
sens du terme — la TTF relévent surtout de la
«mise en péril» avec toute 'exagération et 'em-
phase qui 'accompagnent: « La TTE un projet pé-
nalisant pour notre économie et pour 'emploi»,
déplorait Marie-Anne Barbat-Layani (FBF) en dé-
cembre 2014, quelques jours apres Iéchec du
conseil Ecofin repoussant les discussions a 2015.
J’examinerai cet argument un peu plus loin. Mais
largument d’inanité est parfois aussi invoqué: la
TTF ne servirait a rien, et la preuve résiderait dans
les études académiques qui montrent a peu prés
toutes quelle n'a d’impact ni sur les volumes, ni
sur la liquidité, ni sur la volatilité des marchés.
Mais c’est précisément la que les «inanitophiles»
vont trop vite en besogne! Car si réellement la
TTF n’a pas ou peu d’'impact sur les volumes de
transactions, la liquidité et la volatilité des mar-
chés, alors cela en fait une taxe non distorsive, au
plus grand bonheur des fiscalistes: on peut taxer
les transactions sans craindre d’affecter le fonction-
nement du marché et le comportement de ses ac-
teurs. Donc de deux choses I'une: soit la TTF
réduit les volumes et la volatilité, et auquel cas ce
n'est peut-étre pas un bon instrument budgétaire
mais un instrument de régulation non négligeable
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permettant de réduire hypertrophie des marchés
financiers; soit elle n’a pas d’impact et alors elle
devient un excellent instrument budgétaire, n’en
déplaise aux rhétoriciens de I'inanité, réformateurs
malgré eux!

Une petite dose d'effet pervers pour agrémenter
leffet d’inanité

Il est a priori difficile de soutenir qu'une ré-
forme ou une nouvelle reégle aura un effet pervers
ou contre-productif et en méme temps qu'elle n'en
aura pas du tout. Pourtant I'effet pervers vient sou-
vent étoffer la theése de I'inanité, «comme si les au-
teurs de la thése de I'inanité ne se sentaient pas
tout 2 fait a 'aise dans le cadre de leur démonstra-
tion, si élégante quelle ait été — et comme si des
que 'occasion s'en présentait, ils invoquaient I'ef-
fet pervers pour étoffer, agrémenter et couronner
leur plaidoirie® », remarque Albert Hirschman. La
sentence est alors du type: pas d’effet ou au pire
un contournement, un détournement, un report,
ou un effet pervers.

Les projets de taxes (sur les transactions finan-
cieres ou sur les bilans bancaires) se voient par
exemple souvent reprocher de manquer leur cible
en raison de la possibilité pour ceux censés acquit-

% Hirschman (1991), p. 101.
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ter la taxe d’en répercuter le cotlit. En clair, im-
poser une taxe sur les banques ne signifie pas né-
cessairement que les banques en supporteront le
colit; elles peuvent tres bien répercuter cette
charge sur leurs clients en augmentant le prix de
leurs services. La crainte d’un renchérissement du
prix des services bancaires et financiers vient alors
peser dans la balance, en défaveur ici par exemple
d’un renforcement de la fiscalité. Cette question
dite de l'incidence fiscale intéresse les écono-
mistes, et il n’y a clairement pas unanimité sur la
question. Tout dépend notamment du type de
taxe, de la structure du marché sur lequel opérent
les acteurs taxés. Dans un rapport pour le Conseil
des prélevements obligatoires?, Gunther Ca-
pelle-Blancard et moi avions abordé cette ques-
tion en 2013 et montré a I'aide d’une étude
empirique que les banques ne répercutaient pas
systématiquement leur charge fiscale sur leurs
clients. Notre conclusion était que «ce résultat
devrait encourager a soutenir les projets de taxe
additionnelle dans le secteur bancaire » a des fins
budgétaires et de régulation. Le rapporteur géné-

% Les prélevements obligatoires et les entreprises du secteur financier,
Conseil des prélevements obligatoires, 24 janvier 2013. (Cf. rapport
particulier n® 4: https://www.ccomptes.fr/Publications/Publica-
tions/Les-prelevements-obligatoires-et-les-entreprises-du-secteur-
financier)
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ral, lui, a conclu tout linverse: «La taxation
comme instrument de régulation, pertinent en
théorie, se révele par ailleurs d’'un maniement
complexe et parfois contradictoire® ! » Quelques
mois plus tard, le rapporteur général avait rejoint
le groupe bancaire HSBC*...

L'international sinon rien

La these de I'inanité est au service du statu quo.
Comme 'explique Albert Hirschman, «la these
de I'inanité est par nature tout autre chose qu'une
version adoucie de celle de Ieffet pervers. Elle
impute en effet la frustration permanente des ef-
forts et des aspirations de ’homme non a 'en-
chainement des effets secondaires qui en
résultent, mais a la nature méme de ses préten-
tions, qui consistent a vouloir changer I'inchan-
geable, au mépris des structures fondamentales
du monde social. [...] La modération relative de
la these de I'inanité — dire qu’un effort ne sert a
rien est ou semble moins agressif que de dire qu’il
ne fait quempirer les choses — ne pese donc pas
lourd en regard de ce que j’ai appelé son caractére
injurieux: défendre cette these, c’est repousser

N [hid.
92 Mentionné dans Marianne, « Finance et connivence, joli renvoi
d’ascenseur », par Emmanuel Levy, 8 mai 2013.
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avec mépris la simple idée que I'ordre social est
capable de progres” ».

Lune des meilleures facons d’argumenter I'ina-
nité d’une action va alors consister a lui reprocher
de ne pas appréhender le systeme dans son entier.
Entreprendre une action locale dans un monde
global est une hérésie, a tout le moins une vaine
tentative, clameront les tenants de 'inanité! Pour
reprendre 'exemple de la taxation des transactions
financieres, cela revient a défendre 'idée que si I'on
n'est pas capable de fédérer la communauté inter-
nationale autour d’un tel projet, il ne sert a rien
de l'entreprendre, dans la mesure ot les transac-
tions financieres soperent dans un espace
globalisé. On trouvera, par exemple, dans un com-
muniqué de presse de la FBE daté du 9 janvier
2012: «Comme tous les acteurs économiques,
la FBF souligne que si une taxe sur les transactions
financieres (TTF) devait voir le jour, elle devrait
étre mise en place a4 un niveau international,
en principe au niveau mondial. Une taxe sur les
transactions financieres qui ne serait appliquée
qu'en France péserait sur la croissance, entraine-
rait une perte de compétitivité et constituerait
un lourd handicap pour le financement de I'en-
semble de 'économie francaise.» Au passage, les

% Hirschman (1991), p. 122-123.
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deux arguments sont ici mobilisés: I'inanité a tra-
vers justement 'idée qu'une taxe qui ne serait pas
mise en place a I'échelle internationale ne servirait
a rien, mais aussi 'effet pervers, avec 'idée quau-
dela de son inutilité elle se révélerait néfaste.

Difficile de prendre le contre-pied d’un argu-
ment qui semble frappé au coin du bon sens. Cest
la tout I'art de la rhétorique. Or la coopération in-
ternationale, sur bien des sujets et tout particulie-
rement sur la fiscalité, est excessivement difficile 4
obtenir. Ainsi, vouloir que les choses se fassent a
une échelle internationale, ou prétendre qu'elles
ne peuvent se faire qu'a cette échelle, est la meil-
leure fagon d’obtenir — tant qu'il n’existe pas une
gouvernance internationale — qu’elles ne se fassent
pas.

A cet égard, il faut saluer la Commission euro-
péenne qui, n’étant pas parvenue a rallier I'ensem-
ble des Etats membres autour de son projet de
taxation des transactions financieres présenté en
2011, n’a pas désarmé. Elle a poursuivi son travail
dans le cadre d’une coopération restreinte a
onze membres. Sans cela, le projet efit été aussitot
enterré.

Ce sont les problemes de coopération, bien
plus que des contraintes opérationnelles ou des
preuves d’incidences indésirables, qui souvent font
obstacle aux projets de réforme. Toujours en ce qui
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concerne la taxation des transactions financiéres,
Iincidence éventuelle sur les volumes ou la volati-
lité des marchés — dont les études empiriques s’ac-
cordent 2 montrer quelle est faible — comme les
contraintes techniques pésent peu face 4 un pur
probléme de coopération. La preuve en est que
plusieurs pays taxent depuis de nombreuses an-
nées, dans un cadre national, les transactions fi-
nanciéres, et non des moindres: alors qu’ils
disposent de marchés financiers tres actifs et qui
ont continué de Iétre ensuite, les Etats-Unis, la
Grande-Bretagne, la Suisse, Taiwan, la France
pour ne citer qu’eux, taxent les transactions finan-
cieres selon différentes modalités.

Plut6t que d’aller au-devant des problemes de
coopération en exigeant un accord international
qui, au final, aboutira au szatu quo, il reste possible
d’agir en empruntant une voie différente, plus pe-
tite et plus étroite, mais qui précisément a la vertu
d’amorcer le changement. La coopération a
quelques pays en est une. Linitiative nationale en
est une autre. Il y a aussi la voie des accords vo-
lontaires, trés intéressante dans son principe. Elle
ne nécessite pas — au moins dans un premier
temps — la coopération des Etats. Le projet peut
étre initié par un petit ensemble de pays, par des
organismes internationaux (autorités publiques,
ONG) ou, de maniere unilatérale, par quelques
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établissements financiers. C’est une fagon de sti-
muler la collaboration au niveau international,
d’identifier les modalités les plus efficaces, de dé-
montrer la faisabilité du dispositif, et d’augmenter
lacceptabilité d’une intervention réglementaire ul-
térieure. En matiére de taxation des transactions
financiéres, la voie des accords volontaires a par
exemple été expérimentée, certes trés modeste-
ment, en France par le Crédit coopératif. En
mars 2011, ce groupe avait décidé, pour participer
au financement des « Objectifs du Millénaire pour
le développement», de s'appliquer a lui-méme une
taxe de 0,01 % sur ses opérations de change inter-
bancaires. Il reversait le produit a des associations
reconnues dans l'aide au développement. Cest en-
core en juillet 2015 la seule contribution volon-
taire sur les transactions de change qui ait écé
concrétement mise en ceuvre.

A Tlinverse des rhétoriciens de I'inanité qui ré-
clameront 'international sinon rien pour précisé-
ment en arriver «au rien», la voie des accords
volontaires part du trés petit pour progressivement
élargir 'adhésion.
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4
[’ARGUMENT DE LA MISE EN PERIL:
« CECI TUERA CELA!»

« C'est comme ¢a qu'on casse le financement de ['économie.
[-..] Il ne faut pas casser le financement de I'économie,
il ne faut pas le mettre en péril. »

Christian Noyer, interviewé par Hedwige Chevrillon
pour BEM Business a propos de la réforme Barnier,

12 février 2014

«Rapport Liikanen : Isoler les activités a “hauts risques” ne
doit pas mettre en péril le service global aux clients. »

Communiqué de presse de la FBE 2 octobre 2012

«Si cette taxe était mise en place, elle aurait des répercus-
sions graves sur le financement de I'économie. »

Ariane Obolensky interviewée dans Le Figaro Economie
a propos de la taxe systémique, 16 avril 2010

La «monnaie progres »
Troisi¢éme mode d’argumentation du conserva-
tisme, la mise en péril « consiste a affirmer que le
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changement en question, bien que souhaitable en
principe, entraine tel ou tel colit ou conséquences
inacceptables™».

Toute la subtilité consiste ici a ne pas contester
le bien-fondé d’une réforme mais a avertir qu’elle
est la «porte ouverte» a de futurs malheurs ou
qu’elle crée un «dangereux précédent», sans savoir
si 'on sera capable d’en faire autant demain. Ce
n'est plus la réforme en elle-méme qu’il faut crain-
dre mais bien ses suites. Cargument saccompagne
de l'idée que le « progres» induit par la réforme
considérée implique de renoncer a un autre pro-
gres précédemment acquis. Un peu comme si, ex-
plique Albert Hirschman, entrait en jeu une
«espece de “monnaie progres” qui permet de poser
la question en ces termes: est-il bien raisonnable
de sacrifier un progres déja acquis au nouveau 2% ».

La transposition au discours de résistance des
lobbies aux réformes bancaires et financiéres vient
immédiatement. A les entendre, la stabilité finan-
ciere a un prix qu’il faudrait payer en renongant a
des points de croissance. Arriver a distiller dans
opinion publique cette idée d’un arbitrage incon-
tournable entre la stabilité financiére et la crois-
sance — quand la premiére progresse, la seconde

%4 Hirschman (1991), p. 137-138.
9% Hirschman (1991), p. 142.
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recule! — voila une belle illustration de la « mise en
péril» telle que la verbalisent les lobbies bancaires.
Pour Robert W. Jenkins (professeur associé a la
London School of Economics, ancien membre du
comité de politique financie¢re de la Banque d’An-
gleterre), cette idée selon laquelle il nous faudrait
choisir entre la stabilité et la croissance n’est rien
d’autre qu'un «mythe» auquel le lobby bancaire
veut nous faire croire®.

Plus de stabilité financiére, moins de croissance?

Pour Albert Hirschman, la thése de la mise en
péril appelle un raisonnement plus complexe, une
approche plus historique que les deux autres. Il ex-
plique qu'au XVIII® et au XX° siécle, les réaction-
naires défendaient la theése de la mise en péril de
la liberté par la démocratie. Plus précisément, au
xx¢ siecle, vers la fin des années 1970, dans un
contexte de «crise générale de gouvernabilité» des
démocraties occidentales, vient la thése de la mise
en péril de la liberté et de la démocratie par I'Erat
providence. Je crois pouvoir dire que 'on observe
en ce XXI siecle une nouvelle déclinaison de la
theése de la mise en péril, celle de la croissance par
la stabilité financiere. Cela dans un contexte de

% «Bank lobby has been successful at fighting reform», Finance

Watch, 27 aolit 2014.
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crise de la croissance ot 'on est en panne de mo-
déle: faut-il renouer avec 'ancien modeéle de crois-
sance tiré par la consommation (mais alors il
faudrait stimuler la demande) ? En faut-il un nou-
veau qui favoriserait la transition écologique (mais
alors il faut repenser l'offre) ? Ou bien faut-il plus
radicalement renoncer 2 la croissance, s'en aller
vers la décroissance ? Toutes ces interrogations of-
frent un terrain fertile a la theése de la mise en péril
de la croissance par la stabilité financiére.

Le raisonnement qui permet d’argumenter cet
arbitrage, ce taux de change pour ainsi dire, entre
croissance et stabilité financiere n'est pas immé-
diat. Il repose sur la relation entre la finance (ou
plus exactement le développement financier) et la
croissance. Il fait 'hypothése que la finance est un
moteur inépuisable de la croissance. Ce qui revient
a dire que plus il y a de finance (des services ban-
caires, des crédits, des dépdts, des échanges de ti-
tres, de devises, etc.) et plus il y a de croissance.
Clest une question depuis longtemps débattue
entre les économistes. Si Joseph Schumpeter
(1883-1950) soutenait déja 'importance de la fi-
nance pour I'innovation et la croissance, pour Joan
Robinson (1903-1983), le développement finan-
cier ne faisait, au contraire, que suivre la crois-
sance. Clest entre les murs de la Banque mondiale,
dans les années 1990, que le point de vue de
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Schumpeter a gagné en force. Ross Levine, alors
chef économiste de cette institution internatio-
nale, met en place une énorme base de données
renseignant sur le niveau de développement finan-
cier de quasiment tous les pays du monde et se
lance dans un vaste programme de recherches.
Sans doute pas seulement pour la beauté de la
science... Chacune de ses publications était ani-
mée par la volonté de montrer que le développe-
ment financier allait de pair avec la croissance.
Que les différences de performances entre les pays
s'expliquaient par des différences de développe-
ment financier. Qu’il fallait donc veiller a favoriser
le développement des services financiers et le
contexte juridique et institutionnel allant avec (en
somme, celui des pays anglo-saxons). Sest ainsi
forgée I'idée d’un lien tres fort entre finance et
croissance, et méme d’une causalité faisant de la
finance une condition sine qua non de la crois-
sance. Jusqu'ou? Le moteur ne s'épuise-t-il pas au-
dela d’un certain seuil ? Quand le secteur bancaire
d’un pays pese 4 ou 5 fois — parfois bien au-dela —
son produit intérieur brut, qui mesure I'ensemble
des revenus distribués en une année entiére, est-il
toujours un moteur pour 'investissement des en-
treprises ? Quand il s'échange chaque année sur le
marché des changes 15 fois le PIB mondial ou 58
fois le montant du commerce mondial, le marché
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des changes ne devient-il pas une sphére qui
tourne sur elle-méme, déconnectée de I'économie
réelle? Peu de chercheurs se sont risqués a le pen-
ser, peut-étre par peur de contredire Ross Levine,
le pape du développement financier, ou de se
heurter 4 un refus de publication dans les revues
acquises a ses théses. Alors, au tournant des années
1990-2000, le consensus qui prévalait dans la
communauté académique était effectivement que
plus de finance entraine plus de croissance. Ce qui
signifiait aussi bien sir que, en freinant le déve-
loppement de la finance, on réduirait la croissance.
Oui, mais cela ¢’était avant!

C'est la finance hypertrophiée qui nuit i la croissance

Avant quoi? Avant que la finance ne grossisse a
Pexces. Avant qu'elle ne devienne une sphére en
rotation sur elle-méme, tournée vers elle-méme et
beaucoup moins vers I'économie réelle. Avant que
ce développement excessif ne conduise tout droit
dans le mur. Avant donc que la crise n'éclate! De-
puis, la violence de la crise aidant, il a fallu se ren-
dre 4 'évidence qu'une finance trop grosse est une
finance plus instable, qui expose I'économie & un
risque de crise financiere laquelle, lorsqu’elle
éclate, est lourde de conséquences: perte de
confiance, panne d’investissement, destruction
d’emplois, récession, déflation...
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Les crises financiéres font payer un lourd tribut
A Péconomie réelle. A ceux qui considérent qu'il
n’y a pas eu tant de mal, dans la mesure ou les
banques ont remboursé avec intérét I'argent qui
leur a été prété ou que certains Etats”” qui se sont
impliqués dans les recapitalisations ont depuis re-
vendu leur part en réalisant une plus-value, il est
bon de rappeler que le cotit d’une crise financiére
ne sefface pas ainsi. Les finances publiques ont été
mises 2 mal, des emplois ont été détruits, ainsi que
des capacités productives, la défiance s'est installée
qui bouche I'horizon des entreprises survivantes.
Bref, le cotit d’une crise financiére ne se limite pas
a ce qu'il faut préter aux banques pour les sauver.
Une crise financiére cotte tout ce qu'elle détruit.
Comment chiffrer cela? Les économistes naiment
pas ce qui se mesure mal. Ils préferent de loin se
quereller sur les chiffres que ne pas en avoir. Alors,
bien qu'appartenant a cette étrange communauté,
je les laisse se quereller: avec, d’'un coté ceux qui

97 Dargument vaut essentiellement pour les Etats-Unis, car ni I'Tr-
lande, ni le Royaume-Uni, ni I'Allemagne, ni méme la France ne
se sont retrouvés dans ce cas. Cela n'avait pas empéché Ariane Obo-
lensky de déclarer & Benaouda Abdeddaim qui interrogeait pour
le grand journal de BFM Business, le 25 juillet 2011, & propos du
colit des sauvetages bancaires pour les contribuables européens:
«Tout ce que je peux vous dire, c’est que nous on a rapporté deux
milliards et demi d’euros (d’intéréts) 4 I'Etat frangais. .. » Un argu-
ment souvent repris par la FBE
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brandissent le cotit 0, et, de I'autre, ceux qui s’en
remettent au chiffre de la Commission euro-
péenne qui a déclaré avoir approuvé, entre 2008
et 2012, 5050 milliards d’euros d’aides d’Etat
(aides et garanties de toutes sortes). Et s'il fallait
me résoudre & monter sur le ring, je serais du coté
des milliers de milliards, car il s'agit bien d’un
colit insupportable.

Les crises financieres ont parfois été analysées
comme le prix a payer, dans le creux de la vague,
de la croissance que permet la finance quand la
vague se déploie. Sauf que I'économie réelle souf-
fre assurément plus dans les périodes ot la finance
va mal qu’elle ne profite de la finance quand celle-
ci va bien. En grande partie car les banques pri-
vatisent leurs profits (d’autant que 'optimisation
fiscale fait que leurs imp6ts ne progressent pas au
rythme de leurs profits) et mutualisent leurs
pertes. En tout cas, le lien entre finance et crois-
sance n'a rien d’'une belle pente qui mene au ciel.
Ce que tendent & montrer les études empiriques
qui couvrent la période des années 1990-2000,
Cest précisément qu’il existe un seuil, dépassé
dans la plupart des économies dites avancées —
évalué a un volume de crédit qui représenterait un
peu plus de 100 % du PIB dans le pays considéré
—, au-dela duquel plus de finance nentraine pas
plus de croissance, mais au contraire lui porte pré-
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judice®®: la belle pente croissante de Ross Levine
est devenue une courbe en cloche.

Que faut-il en conclure? Qu’en soumettant les
banques et les marchés financiers a des regles de
fonctionnement plus strictes qui en limitent I'es-
sor, on ne met pas en péril la croissance. Au
contraire, on se rapproche du seuil en dessous du-
quel la finance profite a la croissance.

Des bilans bancaires plus solides, moins de crédits ?

Les rhétoriciens de la mise en péril ont une ma-
rotte de la méme veine que la précédente. Selon
leurs dires, exiger des banques qu’elles aient un
coussin de fonds propres plus épais réduirait leur
capacité a offrir des crédits et mettrait en péril le
financement. «Le resserrement des ratios de capi-
taux propres augmentera le colit du crédit et en
réduira la disponibilité pour les entreprises», telle
est en substance 'affirmation de ceux qui s'oppo-
sent au progres de la stabilité financiére au motif
donc quelle mettrait en péril le crédit aux entre-
prises.

Largument mérite qu'on s’y arréte un peu.
Lorsque les banques doivent accroitre la part des
fonds propres a leur bilan, plusieurs possibilités

% Voir notamment le débat organisé en avril 2011 sur le portail
voxeu.org du CEPR, avec « Too much finance?» par Jean-Louis
Arcand, Enrico Berkes, Ugo Panizza.
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soffrent a elles. Soit elles peuvent augmenter leur
capital en émettant de nouvelles actions ou en met-
tant en réserve une plus grande part des bénéfices,
auquel cas elles augmenteront leur ratio de fonds
propres sans réduire leurs actifs. Soit elles ne peu-
vent pas augmenter leur capital (parce que I'émis-
sion de nouvelles actions serait trop coliteuse ou que
les actionnaires exigent une part substantielle des
bénéfices), auquel cas il leur faut réduire leurs actifs.
Mais alors qu’est-ce qui est le plus facile & réduire a
Pactif des banques? Sont-ce les crédits aux entre-
prises? Cest en fait peu probable, car ils ne repré-
sentent que 15 % du bilan agrégé des banques de
la zone euro (10 % de celui des banques francaises,
5 % seulement pour les crédits aux PME). Les cré-
dits aux petites et moyennes entreprises, parce qu’ils
ne représentent qu'une faible fraction du bilan des
banques, ne constituent guére une variable d’ajus-
tement. Mais Cest la tout I'art des rhétoriciens de
la mise en péril de nous faire passer des vessies pour
des lanternes.

Les crédits ne sont pas un tout homogene. Ils re-
groupent les crédits aux entreprises, les crédits aux
particuliers et des crédits immobiliers pouvant aller
aux deux types de clientele. Les crédits a la consom-
mation et a 'immobilier occupent entre 16 et 18 %
du bilan des banques européennes (13 a 14 % pour
les banques francaises). Méme a supposer que les
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banques choisissent de rogner de ce coté-1a, moins
de crédits a la consommation n'est collectivement
pas un mal, car ces crédits menent plus slirement
au surendettement de ceux qui en demandent qu’ils
ne soulagent leurs problémes financiers. Quant aux
crédits a 'immobilier, ce sont eux qui alimentent
les bulles immobiliéres qui souvent précedent, voire
provoquent (pensez par exemple aux crédits sub-
prime), les grandes crises financiéres. Cest ce que
rappelait TOCDE dans son rapport «Finance et
croissance inclusive» présenté en juin 2015%, lui
valant d'ailleurs un édito ravageur du quotidien Les
Echos qui, 4 travers la plume d’Emmanuelle Duten,
semblait s’étonner du probleme.

Donc que retenir de tout cela? Tout d’abord,
quen augmentant les fonds propres de 10, les cré-
dits ne baissent pas de 10. Ils pourraient méme aug-
menter de 125 car 10 de fonds propres en plus, ce
sont 125 de ressources supplémentaires a investir,
grice 4 leffet de levier de 8 % (exiger 8% de fonds
propres revient a plafonner la valeur des actifs a 12,5
fois celle des fonds propres). Ensuite, que les crédits
peuvent certes diminuer si les banques doivent ac-
croitre la part des fonds propres a leur bilan sans
avoir la possibilité d’augmenter la valeur absolue
de leur capital. Mais alors ils ne pourront pas

9 «Finance and Inclusive Growth», par Boris Courneéde, Olivier
Denk et Peter Hoeller, OCDE, 11 juin 2015.
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baisser beaucoup, surtout ceux aux entreprises, car
ce n'est pas la principale variable d’ajustement:
leur part aux bilans des banques est trop petite
pour cela (c'est d’ailleurs en soi un probleme qui
illustre bien le fait que les banques se sont détour-
nées de I'économie réelle). Quant aux crédits a la
consommation et a 'immobilier, §ils baissent, la
collectivité ne s'en portera pas forcément plus mal.

« Extraordinairement rédhibitoire pour l'activité
de transformation des banques»

Clest ce qu’avait déclaré en mai 2011 Ariane
Obolensky, alors directrice générale de la Fédéra-
tion bancaire francaise, devant la commission des
affaires économiques de I’Assemblée nationale, en
évoquant I'un des ratios de liquidité prévus dans
les accords de Bale III.

Il faut préciser que la vision que 'on avait avant
la crise financiere du risque d’illiquidité, Cest-a-
dire du risque que la banque se retrouve a court
de ressources immédiatement disponibles, était un
peu désuéte. On imaginait encore ce risque sous
la forme des ruées aux guichets qui avaient suivi
la crise de 1929 aux Frats-Unis, et qui ont été im-
mortalisées au cinéma par quelques scénes my-
thiques dans La Ruée (1932) ainsi que dans La vie
est belle (1946) de Frank Capra, ou encore dans
Mary Poppins (1964) de Robert Stevenson. Or,
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méme pendant la crise des subprime, il n’y eut
guere de panique aux guichets des banques, mis a
part le cas isolé de la Northern Rock en 2007 au
Royaume-Uni et les quelques files d’attente obser-
vées en 2013 a Chypre, qui fut 'un des pays de la
zone euro le plus touché par la crise de la dette.
Ce n'est plus ainsi que se manifeste le risque d’il-
liquidité des banques, car les dépots sont assurés
jusqu'a 100000 euros par déposant et par établis-
sement (le plafond a été relevé pendant la crise).
En revanche, ce qu’a révélé la crise des subprime,
c'est que le risque de panique avait muté vers le
marché interbancaire: c’est 1a désormais que les
banques peuvent affronter une nouvelle forme de
ruées. Les autres établissements financiers, aupres
desquels elles obtiennent en temps normal des res-
sources, peuvent subitement décider de les leur re-
tirer. Sans l'intervention des banques centrales
pour approvisionner d’urgence les banques en li-
quidités, ces ruées nouvelle génération et la para-
lysie du marché interbancaire en résultant eussent
été fatales.

Dans ces conditions, la garantie des dépots ne
suffisait plus a prévenir le risque d’illiquidité. Cest
la raison pour laquelle le Comité de Béle a recom-
mandé deux ratios inédits de liquidité. Le premier
(Liquidity coverage ratio — LCR) imposerait aux
banques de proportionner leurs actifs liquides a
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leurs décaissements nets calculés en moyenne sur
un mois, pour étre capables de résister a une rup-
ture de liquidité sur cette durée.

Le second (et stable funding ratio— NSFR) im-
poserait aux banques de réduire I'écart de maturité
entre leurs actifs et leurs passifs. Le premier est entré
en vigueur en 2015, un peu... raboté: la gamme
des actifs liquides éligibles a été tres étendue, et la
proportion a respecter réduite 4 60 % au départ
pour atteindre progressivement les 100 % prévus
initialement. Le second est toujours en discussion.

Les banques ont dit pis que pendre de ces deux
ratios. QU’ils étaient une atteinte profonde a leur
raison d’étre, qu’elles ne pourraient plus faire de la
«transformation ». Cest ainsi, en effet, que 'on dé-
finit une banque dans les manuels d’économie ban-
caire, par la transformation d’échéances qu'elle
réalise et qui la différencie des autres intermédiaires
financiers. Mais de quelle transformation s'agit-il
au juste dans les manuels? Naivement, de celle des
dépdts que vous et moi confions a nos banques en
crédits de long terme, pour les entreprises notam-
ment. Et quen est-il aujourd’hui véritablement au
bilan des banques? Il est peu de dire que la trans-
formation a changgé.

Ce ne sont plus tant les dép6ts de leurs petits
clients que les banques transforment mais ceux de
trés gros clients sur le marché interbancaire, dont
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elles se sont rendues extrémement dépendantes. Et
a quoi servent désormais ces ressources? En quoi
sont-elles transformées? Plus tellement en crédits
aux entreprises comme je 'ai déja indiqué, mais en
activités de marché (achats/ventes de titres, contrats
aterme...). Il ne s'agit pas de diaboliser les activités
de marché: une action ou une obligation d’entre-
prise achetée sur un marché primaire (le comparti-
ment ol le titre est émis et donc acheté la premiere
fois) contribue autant au financement de I'écono-
mie qu'un crédit. Mais force est de constater que
lorientation des activités de marché des banques
n'est pas celle-ci. Ce ne sont pas les marchés pri-
maires et la détention longue de titres qui les inté-
ressent mais bien davantage le #7ading — des ventes
et des achats de titres réalisés sur de gros volumes
en des temps records, en moins d’'une seconde,
grice notamment aux techniques du #rading i haute
[fréquence — sur les marchés au comptant ou a terme
(marchés dérivés).

Or cette transformation-la est beaucoup plus
dangereuse que la transformation des dép6ts en cré-
dits, pour plusieurs raisons: d’abord, elle donne I'il-
lusion que cela n'en est pas, I'illusion de la liquidité
— l'illusion que les actifs acquis peuvent toujours
étre revendus sans délai et sans perte sur le marché
alors que la valeur de ces actifs peut s'évanouir su-
bitement du jour au lendemain comme cela a été
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le cas pour les titres issus de la titrisation des cré-
dits subprime; ensuite, elle rend les banques dé-
pendantes d’'un marché de gros des ressources qui
gonfle & I'exceés leur bilan; or, comme ces res-
sources sont tres volatiles, les banques s'exposent
a un risque d’illiquidité qui peut les rendre
insolvables; et, enfin, elle ne contribue guére au
financement de I'économie. C’est cette transfor-
mation-la que les banques concernées veulent pré-
server en sinsurgeant contre les deux ratios de
liquidité permettant de la réduire! C’est pourtant
bien cette transformation-la qu’il est urgent de
contenir.

La mise en péril de la souveraineté

C’est au nom d’une autre mise en péril, celle de
la souveraineté nationale, que les réformes d’orga-
nisation de la supervision bancaire ont longtemps
été bloquées. Quand l'euro est devenu monnaie
de compte en 1999, la Banque centrale euro-
péenne s’est vue confier la mission de préserver la
stabilité des prix au sein de la zone euro, c’est-a-
dire la stabilité interne de la monnaie unique, et
les banques centrales nationales n’avaient plus qu'a
se conformer a ses décisions. La logique efit voulu
que parallélement soit mise en place une seconde
institution chargée d’assurer, a 'échelle de la zone,
la surveillance des banques émettrices de la mon-
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naie unique — ce sont les banques qui créent la
plus grande part de la monnaie, donc les banques
de la zone euro qui mettent I'euro en circulation.
On s'est préoccupé de la stabilité de I'euro mais
pas de celle des banques qui 'émettent... Et pour-
quoi donc? Pour préserver la souveraineté natio-
nale! Les Frats membres ont décoché leur
sacro-saint principe de subsidiarité — selon lequel
on ne transfere pas au niveau communautaire ce
qui reste gérable a I'échelle nationale — afin de
rester maitre de la supervision de leur secteur
bancaire.

Ils n’allaient tout de méme pas abandonner
leurs champions nationaux a une instance supra-
nationale. Cest ainsi que I'Union monétaire ne
s'est pas aussitot accompagnée d’une Union ban-
caire. C’était sans compter sur la formidable ex-
pansion des champions nationaux. Ils ont si bien
prospéré qu’ils sont devenus trop gros pour
étre supervisés, trop gros pour €tre sauvés en cas
de probléme. Il aura fallu la crise pour s’en
convaincre. Le sauvetage des banques en difhiculté
a pesé sur les finances publiques des Etats natio-
naux. Le doute s’est installé quant a la capacité de
ces Etats de venir en aide au secteur bancaire sans
s’y abimer eux-mémes. Le risque bancaire a en-
trainé le risque souverain. Et puisque le finance-
ment des banques est tres dépendant de la garantie
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publique de sauvetage, et que celle-ci est devenue
insuffisante, a son tour le risque souverain a en-
trainé le risque bancaire. Un cercle vicieux qui a
fait comprendre que, dans la zone euro, le sauve-
tage des banques n’est plus du ressort des Etats na-
tionaux, pas plus que leur surveillance ne peut
encore seffectuer efficacement a une échelle na-
tionale dés lors que les activités se déploient dans
tout 'espace européen, et méme au-dela.

Cest ainsi dans 'urgence de la crise que I'Union
bancaire a été décidée, afin d’organiser a une
échelle européenne et la surveillance et le sauvetage
des banques de la zone euro. Les 123 plus grands
groupes bancaires (environ 1200 banques'®) sont
depuis novembre 2014 surveillés directement par
la BCE, et un mécanisme dit «de résolution» se
met en place progressivement pour étre capable de
démanteler les établissements en difficulté sans
provoquer de cataclysme systémique et sans que
les contribuables ne soient les premiers & mettre la
main a la poche.

A-t-on perdu en souveraineté? Le vrai danger
pour la souveraineté d’un Etat est de devoir s'en-
gager seul, au péril des finances publiques, dans le
sauvetage systématique de son secteur bancaire,
qui a force d’étre encouragé a grossir est devenu

100 Soit environ 82 % des actifs bancaires de la zone euro.
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obése. Mais, par amnésie ou sous l'effet du pou-
voir hypnotique du lobby bancaire, ce nest pas
aux exces des banques que I'on attribue le piteux
état des finances publiques mais a notre modele
social et & tous ces pauvres, chémeurs et autres as-
sistés qui en profitent ! Et pour pénitence, on s'in-
flige ensuite I'austérité, comme s'il fallait creuser
sa propre tombe.

Le retour de ['hubris-némésis

Dans le «ceci tuera cela»'?! de la mise en péril,
on retrouve I'idée que toucher au systeme se paiera
nécessairement. Cest, nous dit Albert Hirschman,
«la survivance atavique de ce qu'on a appelé la
“mentalité de la somme nulle”», «la limitation du
bien», «I'idée ou la croyance que tout profit réalisé
fortuitement, sur tel plan, par un individu ou un
groupe donné est nécessairement contrebalancé et
donc annulé par une perte équivalente sur un
autre plan». «Nous perdons ce que nous ga-
gnons», «ce que nous perdons vaut plus que ce
que nous gagnons». «Nous voici une fois de plus
dans I'enchainement de I'hubris et de la némésis,
qui condamne celui qui a osé transgresser I'interdit
de la connaissance ou acquérir trop de pouvoir, de
richesse et de gloire: il finit si jamais les dieux ne

101 Hirschman (1991), p. 197.
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lui 6tent pas la vie, plus malheureux qu'il ne I'était
a ses débuts'®.
Cest dans ce genre de mythe et de stéréotype que

la thése de la mise en péril puise sa force. Un peu

»

comme si le secteur bancaire et financier était de-
venu dans I'inconscient collectif le nouveau totem
de nos sociétés. Gare a celui qui ne se prosterne pas
devant lui comme il se doit, qui n’accepte pas d’y
déposer silencieusement l'offrande, qui pénetre le
domaine interdit et entend en modifier le fonction-
nement! Car celui-la subira la némésis (juste colére
des dieux, celle du dieu Marché en 'occurrence).
La these de la mise en péril réveille les peurs pri-
mitives. Efficace pour refermer la fenétre des ré-
formes que le vent des crises ne fait quentrouvrir.
Jean Monnet voyait le changement sous 'empire de
la nécessité quand il écrivait dans ses Mémoires!®:
«Les hommes nacceptent le changement que dans
la nécessité et ils ne voient la nécessité que dans la
crise.» La crise financiére a, de ce point de vue, fait
réaliser la nécessité d’un changement. Mais la fené-
tre d’'opportunité reste étroite. Jouer la montre, en
exploitant par exemple le plus possible le temps de
consultation des textes blois et européens, en com-
pliquant le travail des parlementaires par de nom-

122 Hirschman (1991), p. 199.
103 Fayard,1976.
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breuses demandes d’amendement, est une fagon
de refermer doucement la fenétre. Agiter les peurs
en promettant que les réformes casseront le finan-
cement, la croissance et 'emploi permet de la cla-
quer bien fort.

Des trois arguments des « champions de la réac-
tion», la mise en péril est pour Albert Hirschman
celui qui «a eu le moins d’effet dans les campagnes
contre 'Etat providence». 1l attribuait «la palme
a leffet pervers: Cest bien la 'arme favorite — et la
plus efficace — des champions de la réaction!®». Il
en va peut-étre différemment en ce qui concerne
la réaction aux réformes bancaires. S’il s'agit de dé-
montrer leur sagacité, les représentants du secteur
bancaire affectionnent certes I'effet pervers, sur-
tout quand ils trouvent pour cela un appui aupres
de travaux universitaires. Mais pour jouer sur la
corde sensible des gouvernants, 'argument de la
mise en péril est tres facile & manier. Par essence
plus volatils, la croissance et le financement sont
des conquétes fragiles. Aussi se prétent-elles sans
doute mieux a la mise en péril que la liberté et la
démocratie — méme si la période actuelle invite a
ne pas surestimer la solidité de ces derniéres.

104 Hirschman (1991), p. 225.
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5
DE LA RHETORIQUE DE LA REACTION A CELLE
DE LA REGLEMENTATION

Dans Deux siécles de rhétorique réactionnaire, Al-
bert Hirschman avait pris soin de consacrer un
chapitre («De la rhétorique de la réaction a la rhé-
torique du progres»'%) au renversement de son
analyse, dans une sorte d’exercice d’autosubver-
sion. Ainsi le justifiait-il: «... il y a fort & parier
que pour engendrer une bonne partie du réper-
toire de la rhétorique progressiste ou libérale a par-
tir des theses réactionnaires qui ont été passées en
revue ici, il suffit de les renverser, de les mettre la
téte en bas ou de les soumettre & quelque autre
opération astucieuse de ce genre'%. »

Nul doute que les régulationnistes de la finance
ont aussi leur rhétorique bien a eux.

195 Hirschman (1991), chapitre VI, p. 239-259.
106 Hirschman (1991), p. 239.
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Le tempérament progressiste en miroir du réac-
tionnaire

Comme le soulignait Albert Hirschman, le pro-
gressiste est délibérément optimiste. Il ne doute
pas un seul instant de sa capacité a remodeler le
systeme. Il voit dans les nouvelles réformes des in-
teractions heureuses quand les partisans de la mise
en péril s'attachent, au contraire, a déceler toutes
les contradictions possibles avec les conquétes an-
térieures. « Contrairement au réactionnaire, tou-
jours imbu du “jeu & somme nulle” et du “ceci
tuera cela’, le progressiste reste persuadé a jamais
que “tous les biens vont de pair”””. » Le progres-
siste vit dans la chimére de la synergie, toujours
persuadé que les nouvelles réformes renforceront
les précédentes et que leurs avantages 'emporte-
ront sur leurs collts.

Pour le progressiste, ce n'est pas I'action qui
colite ou fait courir un danger a la société, mais au
contraire 'immobilisme. Il a la hantise du stazu
quo quand le réactionnaire a celle du pas en avant.
Il y a une symétrie parfaite entre les deux theses,
celle de la mise en péril soutenue par le réaction-
naire et celle du « péril imminent» défendue par
le progressiste, ainsi que la nomme Albert Hir-
schman. Un seul danger pour chacun: I'action

107 Hirschman (1991), p. 242.
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pour 'un, 'inaction pour l'autre. Et, dans les deux
cas, un scénario fatal qui ne laisse aucune place a
Pincertitude.

De ces exagérations, Albert Hirschman déduit
deux principes constitutifs «de ce qu'on pourrait
appeler, écrit-il, une attitude “miire” »:

«action comme l'inaction présentent 'une
comme 'autre des risques. Il convient de recen-
ser ces risques de part et d’autre, d’en évaluer
I'importance et de se prémunir contre eux dans
toute la mesure du possible.

Quiil s’agisse d’action ou d’inaction, on ne
peut jamais en prédire les conséquences perni-
cieuses avec la certitude a laquelle prétendent les
Cassandre des deux bords que nous avons appris
a connaitre. En matiére de malheurs et de catas-
trophes a venir, il est toujours bon de se rappeler
que le pire nest pas toujours stir'%. »

Ces principes sont intéressants aussi pour pen-
ser les réformes bancaires et financieres. Idéale-
ment, celles-ci devraient étre congues sans
surestimer la malléabilité du systeme, sans sous-
estimer les colits de l'intervention publique, sans
empiler les réformes.

108 Hirschman (1991), p. 245-246.
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Les lois du mouvement contre celles de l'inertie

Lantitheése de I'inanité existe aussi dans le dis-
cours progressiste. Largument de I'inanité s’ap-
puie, on I'a vu, sur I'idée que le systeme est régi
par des lois qu’il serait impossible d’infléchir et qui
ont en commun de « mettre au jour une régularité,
demeurée jusqu'alors cachée, qui “régit” la sphére

du social et lui confere une stabilité'®®

». Laspira-
tion au changement peut tout autant sappuyer sur
des lois d’un autre genre, explique Albert Hir-
schman: «II s'agirait alors de lois du mouvement
qui combleraient les voeux des sociologues épris
de progres en leur donnant l'assurance que le
monde est “irrévocablement” engagé dans la voie
qu'ils préconisent!!%. »

Ces «lois du mouvement» ont notamment été
mobilisées par les progressistes marxistes (la baisse
tendancielle du taux de profit, par exemple). Elles
reposent en fait sur le méme déterminisme que les
«constantes » des réactionnaires partisans de I'ina-
nité, 3 une nuance pres, que souligne Albert Hir-
schman: dans le premier cas, la satisfaction d’étre
du coté de Ihistoire pousse a agir et hiter le
mouvement, tandis que, dans le second cas, on
conserve [existant et on renonce a une vaine ac-

19 Hirschman (1991), p. 247.
10 Thid,
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tion (effet paralysant que cherche a produire la
rhétorique réactionnaire).

S’agissant du systéme financier, présupposer
Iexistence d'un mouvement déterminé pour jus-
tifier la transformation du systéme par des ré-
formes qui iraient dans le sens de I'histoire savére
tout aussi génant et inapproprié que de prétendre
qu'il existe une autorégulation imperturbable au
nom de laquelle toute réforme serait vaine. Cela
revient en effet & imaginer, dans le premier cas, que
Pon peut aisément prévoir le point d’arrivée de
I'infinité d’interactions qui font le systeme et, dans
le second cas, a exclure qu’elles puissent engendrer
une situation instable a corriger.

La situation désespérée en contrepoids de effer
pervers

Leffet pervers sappuie au fond sur I'idée que le
systeme fonctionne bien, du moins qu’il fonc-
tionne, quy introduire des regles et des contraintes
nouvelles ne ferait que le perturber, et aboutirait
2 un effet contraire a celui recherché. LA encore,
on peut, comme y invite Albert Hirschman, in-
verser la matrice de 'argument: en partant du
principe que le systeme est au plus mal, qu’il dys-
fonctionne profondément, qu’il faut le recons-
truire de fond en comble. Clest I'antithese de
Peffet pervers, car «faire état d’une “situation dés-
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espérée”, de I'échec de toutes les tentatives anté-
rieures de réformes, c’est soutenir implicitement
ou explicitement la nécessité d’anéantir 'ordre
établi et de recommencer a zéro, au mépris de
toutes les conséquences contre-productives éven-
tuelles. Le recours a 'argument de la situation dés-
espérée peut donc étre considéré comme un
procédé d’escalade rhétorique destiné & contrer ef-
ficacement la these de leffet pervers!!!».

Linvocation de la situation désespérée constitue
assez souvent la ligne d’intervention d’ATTAC
(Association pour la taxation des transactions fi-
nancieres et pour I'action citoyenne) sur les ques-
tions de régulation financi¢re. Son slogan — « Un
autre monde est possible» — revendique plus lar-
gement sa volonté révolutionnaire de changement.
La taxation des transactions financieres était sa re-
vendication premiere. Mais en mati¢re de régula-
tion financiére, « ATTAC propose d’aller plus loin
en sattaquant aux banques et aux entreprises
transnationales, principales responsables de la spé-
culation, la pollution et la casse sociale ». Comme
en témoigne son discours, Cest au systéme et a ses
acteurs que sattaque AT TAC, plus qu'aux dys-
fonctionnements de la finance. Mais on verse alors
dans un discours politique qui a aussi besoin de la
rhétorique pour défendre ses idées.

"1 Hirschman (1991), p. 258.
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Le systéme financier, ni en terre glaise, ni en
béron

Entre le progressiste naif qui prétend pouvoir
renverser le systeme ou le remodeler a sa guise,
sans se soucier des incidences et du cott des ré-
formes qu’il préconise, et le réactionnaire malin
qui défend le szatu quo et organise le blocus devant
la moindre initiative de réforme, il doit bien exis-
ter une voie intermédiaire. Celle qui défend le
changement pour corriger des dysfonctionne-
ments sans en faire une religion. Car sinon il
faudrait aussi accueillir béatement toutes les inno-
vations financiéres et prétendre que tout nouveau
produit financier ou toute nouvelle technique
financiere est bon. C’est bien la d’ailleurs ot nos
champions de la réaction se font subitement plus
progressistes: ce sont les nouvelles regles qu’ils ré-
cusent, mais pas les nouveaux produits ou les nou-
velles techniques qui élevent leurs profits, quitte a
rendre le systéme plus instable. Défendre la titri-
sation, au cceur de la polémique pendant la crise
des subprime mais présentée aujourd’hui comme
un moyen pour les banques de relancer le crédit,
ou le trading a haute fréquence qui éleve bien plus
linstabilité du systéme financier qu’il n’accroit sa
liquidité, ne leur pose guere de probleme! Peut-
étre méme vous traiteraient-ils de réactionnaires si
vous vous permettiez d’attirer leur attention sur le
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danger de certaines innovations financieres, ou si
vous émettiez I'idée qu'il faudrait un temps d’ob-
servation ou de test, comme on teste au préalable
les produits alimentaires, dermatologiques ou
pharmaceutiques. ..

Le systeme financier n’est ni en terre glaise — au
sens ol il n’est pas malléable et remodelable a sou-
hait, sans colit et sans s’interroger au préalable sur
Pefficacité des réformes & mettre en ceuvre — ni en
béton armé. Sa transformation dans le sens d’une
moindre instabilité et d’'une meilleure utilité pour
'économie réelle reste possible, si tant est que la
volonté politique et citoyenne soit au rendez-vous.

Une réglementation nécessairement coditeuse

Pour autant, la religion de la réglementation ne
doit pas remplacer celle du marché. Il faut prendre
chacun des deux pour ce quil est: un mode de ré-
gulation faillible. Croire que la réglementation
puisse se substituer au marché défaillant revient a
repenser un systeme rigide qui pourrait étre orga-
nisé au cordeau selon les lois du régulateur. Ce se-
rait & nouveau renier la plasticité du systeme, mi
par la densité des interactions entre les acteurs qui
le composent, renier tout simplement leur capacité
de réaction.

Laction comme l'inaction colitent, écrivait Al-
bert Hirschman. Linaction, en matiére de stabilité
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financiére, colite les dégits que produisent les
crises que 'on n’a pas cherché a prévenir. Laction
— Cest-a-dire les réformes — cotite aussi. Elle cotite
d’abord la mise en place d’une «administration de
la supervision». Les autorités de surveillance ne
fonctionnent pas sans budget. En matiere pruden-
tielle comme ailleurs, on n’a pas encore inventé
lart de faire de grandes choses sans argent. Il faut
notamment rémunérer des superviseurs a la hau-
teur d’une tiche complexe qui les expose a des ex-
perts du risque qui sont eux trés bien rémunérés
au sein des banques. Pas besoin de savant mode¢le
théorique pour imaginer que plus 'écart de rému-
nération est grand entre supervisés et superviseurs
et moins le superviseur peut s'imposer, plus il est
aisément «capturable» par le supervisé, quelles
que soient les modalités pécuniaires ou non de
cette capture (un poste convoité chez le supervisé,
un relichement de la surveillance, etc.).

Des codits compressibles. . .

Les cofits de la réglementation ne sont pour au-
tant pas totalement incompressibles, du moins les
supervisés peuvent-ils étre mis a contribution pour
alléger la charge publique. Le financement de la
supervision a d’ailleurs évolué en ce sens. Ainsi,
lorsque, en novembre 2010, le Parlement euro-
péen et le Conseil européen ont institué une
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Autorité bancaire européenne (ABE), une Autorité
européenne des assurances et des pensions profes-
sionnelles, une Autorité européenne des marchés
financiers, accompagnées d'un Comité mixte des
autorités européennes de surveillance et d’'un Co-
mité européen du risque systémique (CERS), il a
été décidé que les Erats membres devaient «ins-
taurer des systemes de prélévements et de taxes sur
les établissements financiers afin d’assurer une ré-
partition équitable des charges et d’inciter les par-
ties concernées a contenir les risques systémiques ».
La plupart des pays européens sont favorables au
principe qu’ils appliquent eux-mémes pour le fi-
nancement de leur(s) propre(s) autorité(s) de
contrdle. En France, Cest d’ailleurs ainsi qu’est fi-
nancée I’Autorité de contrdle prudentiel depuis
2010 (devenue ACP et de résolution depuis
2013): son budget provient en partie d’une
contribution pour frais de contréle recouvrée par
la Banque de France auprés des organismes assu-
jettis. Des dotations additionnelles de la Banque
de France peuvent venir compléter ce budget. En
2011, le total des contributions sélevait a
162,4 millions d’euros pour un ensemble de dé-
penses de 172,1 millions d’euros. Le budget de
I’ACP se situait alors en deca de celui des supervi-
seurs allemand et britannique.
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Le rapport déja cité du Conseil des préleve-
ments obligatoires recommandait d’exploiter
davantage ce dispositif en augmentant la contri-
bution des banques, pour améliorer I'autonomie
budgétaire des autorités de surveillance euro-
péennes. En 2013, les banques frangaises avaient
versé 130 millions d’euros a TACPR et 60 millions
1 PAME La méme année, elles avaient réalisé un
chiffre d’affaires (mesuré par le « produit net ban-
caire») de 109 milliards, selon les données de
’ACPR. Rapportée a leur résultat net aprés im-
pots, la contribution des banques au financement

de leur autorité de tutelle représentait moins de
0,7 % (28,8 milliards en 2013).

. mais transférables plus quannulables

Faire contribuer les banques au financement de
leur supervision est une fagon d’en réduire le cotit
pour le contribuable. En outre, il serait tout a fait
envisageable de moduler cette contribution en
fonction de la taille des établissements et du ni-
veau de difficulté de leur surveillance, selon les
particularités de leurs activités et de leur structure
capitalistique.

Mais, a I'évidence, ce colit n’est pas annulable.
Et méme en supposant qu'il puisse entiérement re-
poser sur la contribution des banques, ce qui
transfere le cotlit porté par les contribuables aux
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banques mais ne le réduit pas nécessairement, il
resterait a examiner si celles-ci ne sont pas en ca-
pacité de la transférer, ne serait-ce qu'en partie, sur
le prix de leurs services financiers, selon le degré
de captivité de leur clientele et leur pouvoir de
marché. En outre, si les cofits indirects (effets in-
désirables, manque a gagner, aléa moral...) sont
surestimés par les « champions de la réaction», en
particulier ceux de 'effet pervers, la mauvaise foi
serait tout aussi grande de prétendre quiil n'y en a

pas.

La régulation comme un mobile de Calder

Donc la réglementation et sa supervision ont un
inévitable colit qui oblige a se soucier de leur efh-
cacité et & ne pas écarter les autres modes de régu-
lation. Chacun est la garantie d’un contrepoids a
'un au moins des deux autres. On se prendrait
presque a réver que la régulation puisse devenir un
art aussi beau et subtil qu'un mobile de Calder. En
tout cas, il n'est pas interdit d’imaginer la régula-
tion tel un mobile a trois masses: la réglementa-
tion (et sa supervision); le controle interne aux
établissements; le marché. Le marché, au sens
large (investisseurs, consommateurs de services
bancaires et financiers, ONG, associations de dé-
fense du consommateur...), vient en contrepoids
de la réglementation et constitue un contre-pou-
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voir nécessaire face a 'action tant du régulateur
(contrdleur externe) que des établissements exer-
cant leur propre contréle (contréle interne).

Pour faire simple, sans la réglementation, le
contrdle interne pourrait étre insuffisant mais, sans
le marché et la société civile, la réglementation
pourrait aussi négliger son propre objectif d’efh-
cacité. Sans le marché, le contréle interne pourrait
étre insuffisant mais, sans la réglementation, le
marché serait abandonné a ses possibles défail-
lances. Reste ensuite a trouver le bon équilibre
entre les masses. S’il fallait décrire le «mobile a 3
masses» de la régulation d’avant la crise financiére,
la masse « marché» I'emportait largement sur celles
de la réglementation et du contrdle interne. Les
réformes visent a renforcer celle de la réglementa-
tion, ce qui entraine nécessairement le développe-
ment du contréle interne, ne serait-ce que parce
qu’il faut adapter en interne la conformité a un
nouvel ensemble de reégles.

Entre la rhétorique du lobby bancaire, dont
lobjectif est d’amener a voir la régulation comme
une action contre-productive ou vaine, et celle du
régulationnisme A tous crins, qui exagére son
champ d’action, son eflicacité et minimise ses
colits, I'espace dans lequel penser la régulation est
étroit. Cest en tout cas cet espace que je vous pro-
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pose d’investir dans la partie suivante. Parlons ré-
gulation et stabilité financi¢re en affranchis, en ne
nous laissant plus parasiter ni par le discours de
ceux qui n'ont en téte que I'intérét du secteur ban-
caire et financier, ni par le discours de ceux qui
nient 'importance de la finance pour le bon fonc-
tionnement de 'économie réelle. Avant d’emprun-
ter ce chemin de créte, derni¢re plongée au milieu
de quelques éléments de langage des débats qui
agitent les lobbyistes, histoire de ne plus prendre
des vessies pour des lanternes.
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6
BREVIAIRE DU LOBBYISTE DE BANQUE EN GUISE
DE FIN DE PARTIE

Le lobbyiste de banque vous parlera de:

«tsunami»: non pas pour décrire le raz-
de-marée produit par la crise financiére enclen-
chée en 2007-2008, et dont on paie encore les
conséquences aujourd’hui, mais pour évoquer
'avalanche de réglementations qui a déferlé sur
le secteur bancaire et financier.

«vache a lait» : non pour s’adresser a vous en
s'excusant de I'augmentation des commissions
liées a la gestion de vos comptes et aux moyens
de paiement qu’elles vous fournissent (ces com-
missions représentent 40 4 50 % des revenus de
la banque de détail), alors méme que les activi-
tés de détail ont largement perdu en impor-
tance au bilan des grandes banques universelles,
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mais pour évoquer la pression que le régulateur
exerce de pis en pis sur le secteur!!?!

«G20»: en saluant ses efforts pour renforcer la
supervision de 'ensemble des acteurs et sa volonté
de trouver des solutions pour la prévention des
crises... mais en se raidissant quand il resserre la
discussion autour des banques systémiques: «La
FBF souligne ainsi que la surcharge en capital
d’une catégorie d’institutions financiéres dites sys-
témiques serait inappropriée pour prévenir et trai-
ter des crises et serait lourde de conséquences pour

13

le financement de I'économie européenne

« Comité de Bale»: pour évoquer le principal
centre de réflexion sur la régulation bancaire d’ou
émanent des recommandations (Bale I, Bale II,
Béle III...) qui, une fois transposées dans le droit
des pays signataires, deviennent de lourdes régle-
mentations contraignantes pour les banques. Il se
gardera bien de vous parler du long processus de
consultation qui accompagne systématiquement
les travaux du comité et dont le secteur bancaire

fait toujours bon usage pour tenter de réduire le

12 Il est urgent pour la France de traiter son industrie financiere
comme un atout national et non comme le bouc émissaire de dis-
cours électoraux ou comme /z vache & lait quon taxe pour financer
les bonnes ceuvres politiques», André Levy-Lang, Les Echos, 21 avril
2015 (le point de vue «La finance n’est pas un adversaire mais un
atout»).

113 FBF, communiqué du 21 février 2011.
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contenu des accords. Pas plus quil n'évoquera la
gouvernance de ce comité, devenu certes impor-
tant mais sans aucun pouvoir contraignant,
toujours obligé de sajuster sur le plus petit déno-
minateur commun pour mettre tout le monde
d’accord.

«concurrence» : rarement pour vous dire que le
secteur bancaire en manque cruellement et que
quelques tres grands groupes «concentrent» un
pouvoir de marché excessif, mais pour évoquer
celle forcément déloyale que les banques euro-
péennes subissent vis-a-vis des banques améri-
caines.

«ROE» (return on equity ou rendement par ac-
tion) : pour évoquer les 15 % de rendement exigés
par les actionnaires en tout lieu en tout temps,
quelles que soient leur activité et leur prise de
risque, quand la théorie financiére la plus élémen-
taire relie, au contraire, étroitement le rendement
et le risque. Cest la raison pour laquelle, quand
les banques augmentent la part des fonds propres
a leur bilan, le fait de disposer d’un coussin de sé-
curité plus grand en cas de pertes leur permet de
mieux gérer le risque a leur bilan. Contrairement
a ce que vous en disent les banques, des action-
naires, pas totalement dépourvus de bon sens (les
économistes disent «rationnels»), doivent logique-
ment réagir a une augmentation des fonds propres
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en abaissant leur exigence de rendement et non
pas en 'augmentant.

«banque universelle»: non pas pour désigner
des fat cats aeuropéenne, que les activités de mar-
ché tous azimuts font grossir a I'exces et qui contri-
buent grassement au risque de crise systémique,
mais pour louer un modéle de banque a I'euro-
péenne, résiliant a la crise.

«shadow banking»: non pas pour désigner des
entités non bancaires avec lesquelles les banques
entretiennent des liens financiers étroits (lignes de
crédits a des véhicules de titrisation, financement
des hedge funds, délégation de gestion a des fonds
d’investissement...) mais pour évoquer la consé-
quence fatale du renforcement de la réglementa-
tion bancaire. Joli tour de passe-passe pour vous
amener a confondre la cause et la conséquence des
réformes bancaires.

« crowdfunding» («financement par la foule»):
non pour évoquer l'essor d'un mode de finance-
ment alternatif 1ié au fait que les PME-ETT'! pei-
nent depuis bien avant la crise a obtenir un crédit
de moyen-long terme aupres des banques, mais
pour évoquer une innovation financiére dange-
reuse qu’il y a tout lieu d’encadrer. Sans sous-esti-
mer les risques associés a ces nouvelles plateformes

14 ETT signifie « Entreprise de taille intermédiaire ».
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de mise en relation directe des préteurs et des em-
prunteurs, il est étonnant de constater des associa-
tions de mots inédites pour les lobbyistes de
banques (innovation financiére + danger = néces-
sité d’'un encadrement).

« trading 3 haute fréquence»: non pour dénon-
cer une technique prédatrice qui dégrade la réalité
des prix, favorise des manipulations de cours et
peut déclencher des krachs éclairs, mais pour évo-
quer une formidable technique permettant d’exé-
cuter des transactions boursieres a la vitesse de la
lumiére et d’améliorer soi-disant la liquidité du
marché, cest-a-dire la capacité qu'il offre de trou-
ver sans attendre une contrepartie 4 I'offre ou a
achat d’un titre.

«risque systémique»: non pour évoquer un
risque de crise globale, auquel les banques contri-
buent d’autant plus que leur taille est grande et
que leurs interconnexions avec d’autres banques
ou établissements financiers sont fortes (ces inter-
connexions favorisent la contagion des difficultés
individuelles), mais pour pointer un choc macroé-
conomique et financier que le secteur bancaire ne
ferait que subir. A ce niveau, il faut bien reconnai-
tre que la plupart des macroéconomistes ne font
guere mieux que les lobbyistes de banques, pour
des raisons certes différentes: il est trés compliqué
d’intégrer dans leurs modeles théoriques (savam-

181



Blablabanque - copie 2.gxp_Mise en page 1 19#%5 18:04 Pagei182

Blablabanque

ment baptisés «dynamiques, stochastiques et en
équilibre général» — DSGE — dont la complexité
n'a d’égale que la trivialité de leurs résultats) un
risque systémique endogene, c’est-a-dire qui serait
le résultat du comportement et des interactions
des acteurs, et notamment des banques.

«TBTF» (too big to fail — trop gros pour faire fail-
lite) : pour vous expliquer qu’il s’agit d’un concept
«obsolete» en Europe. Terminé les banques trop
grandes pour faire faillite, la garantie de sauvetage
des pouvoirs publics, la subvention implicite éva-
luée par le FMI, pour les banques de la zone euro,
a quelques centaines de milliards d’euros. Les ré-
formes et en particulier la loi bancaire francaise
ont modifié tout cela! Les banques ont radicale-
ment changé depuis la crise. De qui se moque-t-
on? Les banques et leurs représentants grossissent
aussi bien les effets des réformes que leurs effets
pervers, selon ce qui les arrange. Lobjectif est a
chaque fois le méme: suggérer que ce qui a été fait
suffit!’® et quil faut donc stopper les réformes.

« Stress-test»: pour vous dire combien ces tests
de résistance ont prouvé leur santé a toute épreuve

115 A travers des déclarations du type: ... le contexte de régulation
et de supervision du secteur bancaire a profondément évolué depuis
la crise financiere, notamment dans la zone euro avec 'union ban-
caire. Les problemes de solvabilité, de liquidité et de résolution des
crises ont éeé résolus » (Marie-Anne Barbat-Layani interrogée 4 pro-
pos de la proposition de directive Barnier, Le Monde, 26 mai 2015).
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fin octobre 2014, lorsque la BCE a mené I'exercice
juste avant de devenir le superviseur des banques
importantes de la zone euro. Tout va tres bien Ma-
dame la Marquise! Ils ne vous diront pas qu’ils
doivent leur bon résultat (25 seulement sur les 130
banques stress-testées ont échoué au test, dont
beaucoup avaient déja bien engagé leur recapitali-
sation) aux pondérations du ratio de fonds pro-
pres. En pourcentage du total de leurs actifs (non
pondérés par les risques), 76 groupes sur les 130
avaient moins de 5 % de fonds propres, avant
méme de soumettre le bilan 4 un stress-test. Il leur
en fallait 5,5 % (mais en pourcentage de leurs ac-
tifs pondérés) dans le scénario «stressé » pour réus-
sir le test...

«bail-in»: en désignant comme il se doit la mise
a contribution de leurs créanciers en cas de pertes,
mais pour vous expliquer que cela ne marchera pas
et que cela augmentera méme le risque systé-
mique! Les banques ont, il est vrai, parmi leurs
créanciers d’autres banques ou établissements fi-
nanciers qui, sils devaient étre mis a contribution,
se trouveraient eux-mémes affectés par la difficulté
et la propageraient. Oui, mais c’est précisément
cette crainte qui peut rendre plus prudents les
créanciers des banques, fussent-ils d’autres
banques. Avant la crise, I'absence de bail-in et
I'immunité que procurait 'anticipation d’un bail-
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out en cas de probléme (c’est strictement I'inverse
du bail-in, cest-a-dire un renflouement non pas
interne mais externe, par les pouvoirs publics) ont
permis aux banques d’augmenter leur prise de
risque en toute impunité. Raison de plus pour
bien fixer dés le départ qui prendra les pertes en
cas de probléme, en évitant de mettre systémati-
quement le contribuable en premiére ligne.

«TLAC» (la régulation financiére regorge
d’acronymes qui ne facilitent pas I'accés au suyjet,
ici rotal loss absorbing capacity): pour dénoncer
«un projet d’inspiration anglo-saxonne», «une
menace pour notre modele francais de banque
universelle et pénalisant pour le financement de
notre économie». C’est en ces termes que la pré-
sidente de la Fédération bancaire francaise, Marie-
Anne Barbat-Layani, s'est exprimée dans une
interview en septembre 2014, 1l ne sera pas du
tout question d’y voir la définition indispensable
de la part des ressources qui, le cas échéant, vien-
dront absorber les pertes, surtout pour les grands
établissements pour lesquels il restera toujours dif-
ficile de faire reposer le renflouement sur les créan-
ciers plutot que sur les contribuables.

116 Des extraits sont disponibles sur le site de la FBF: «Le calcul
des contributions au fonds de résolution européen est inaccepta-

ble», L’Agefi, 29 septembre 2014.
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1
CONDAMNES A GUERIR FAUTE D’AVOIR
CHERCHE A PREVENIR

La crise économique et sociale qui sévit depuis
plusieurs années est en grande partie la consé-
quence de la crise financiére enclenchée en 2007-
2008. La situation actuelle est la résultante d’un
tsunami financier — ne nous y trompons pas! —,
d’une vague géante qui a englouti I'économie
réelle.

On ne le dit pas assez et on privilégie, surtout
en Europe, des lectures beaucoup plus structurelles
de la crise: un marché du travail trop rigide, un
modele social qui n’aurait plus les moyens de sa
générosité, un salaire minimum trop élevé, un
temps de travail insuffisant... Con vante les mo-
deéles les plus flexibles et les moins protecteurs et
Pon se réjouit d’une reprise aux Etats-Unis, au
Royaume-Uni, ou bien encore en Irlande, dont le
principal ressort est le marché de 'immobilier qui
repart a la hausse, porté par un crédit & des taux

187



Blablabanque - copie 2.gxp_Mise en page 1 19#%5 18:04 Page188

Blablabanque

au plus bas. Sommes-nous condamnés a vivre au
rythme des bulles immobiliéres, financieres, qui
boostent artificiellement la croissance a court
terme et la détruisent violemment & moyen et long
terme?

Observera-t-on encore longtemps nos gouver-
nants, tels des Sisyphes, lutter contre les bulles du
passé en préparant celles a venir?

Il en va de votre emploi, de votre pouvoir
d’achat, de I'éducation et de la formation de vos
enfants. Ce débat vous appartient.

Les banques centrales, Sisyphes des temps modernes

1140 milliards d’euros. Telle est la quantité de
monnaie que la BCE a annoncée, en janvier 2015,
compter émettre pour acheter un montant équi-
valent de titres publics et privés, a raison de
quelque 60 milliards par mois pendant un an et
demi a partir du mois de mars.

Pourquoi une telle mesure ? Pour empécher la dé-
flation — une situation de baisse des prix générali-
sée se traduisant par un taux d’inflation négatif —
de s’installer en Europe (U'indice des prix a la
consommation est passé en territoire négatif: -
0,2 % en décembre 2014, -0,6 % en janvier 2015,
-0,3 % en février 2015). En achetant des titres que
les banques et d’autres vendeurs institutionnels
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veulent vendre, la BCE procure a ces derniéres des
liquidités avec lesquelles elles sont censées pouvoir
accorder de nouveaux crédits ou acheter de nou-
veaux titres. Dans le méme temps, sur le marché,
le prix des titres est soutenu par les achats de la
BCE et, ainsi, les taux qu’il faut offrir aux inves-
tisseurs pour quils les détiennent baissent. La dé-
tente des taux de long terme doit faciliter la reprise
de linvestissement. Ces conditions avantageuses
pour le financement et 'investissement sont cen-
sées permettre la reprise.

Est-ce beaucoup ? Oui, cC’est un montant de mon-
naie centrale important qui devrait redonner au
bilan de la BCE une taille d’environ 3000 mil-
liards d’euros (environ 33 % du PIB de la zone
euro), celui qu’il avait en juin 2012, avant que
Mario Draghi ne décide alors de ralentir 'assou-
plissement de sa politique monétaire. Cela lui
avait été reproché. La politique monétaire tres ex-
pansive de la FED était alors jugée plus adéquate.
Les 60 milliards de titres qui vont étre achetés
chaque mois par la BCE correspondent a peu prés
aux injections mensuelles de la FED pendant cha-
cune de ses trois vagues d’assouplissement quan-
titatif, de 2008 2 2014. Les 1 140 milliards d’euros
représentent environ 10 % du PIB de la zone euro,
ce qui était aussi 'ordre de grandeur de deux des
trois programmes de guantitative easing américain
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(le premier de 2008-2009 et le troisiéme de 2012-
2013, le deuxiéme étant un peu en dessous). On
ne pourra plus dire que la BCE n’a pas fait autant
que la FED, seulement qu’elle I'a fait plus tard.

Est-ce une ponction dargent public? Non, cest
de la monnaie émise et donc créée par la Banque
centrale. La Banque centrale a, comme toute autre
banque, ce pouvoir extraordinaire de créer la mon-
naie en émettant une dette sur elle-méme. Ainsi
les 60 milliards de titres achetés par la BCE chaque
mois se retrouveront, par un simple mouvement
d’écriture, au crédit du compte des établissements
financiers qui les lui auront vendus. Mais cette
monnaie émise par la Banque centrale ne rejoindra
la monnaie en circulation dans I"économie (c’est-
a-dire la masse monétaire) que si les établissements
financiers en font usage: soit pour octroyer de
nouveaux crédits, soit pour acheter de nouveaux
titres. Si les liquidités obtenues restent sur le
compte des établissements aupres de la Banque
centrale, alors cela restera de la monnaie centrale
et n'augmentera pas la masse monétaire. Ce n'est
qua partir de juin 2014 que I'obtention de ces li-
quidités a été conditionnée a des préts a I'écono-
mie réelle!".

17 Dans le cadre des opérations dites TLRO (targeted long refinan-
cement operations).
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Est-ce nécessaire ? Ouli, et sans doute encore plus
dans la zone euro quaux Erats-Unis ou au
Royaume-Uni, car la politique monétaire y est
pour ainsi dire le seul levier de politique écono-
mique. C’est dramatique, mais c’est ainsi. La zone
euro n'a pas de politique budgétaire fédérale. Ce
choix fut exprimé des le traité de Maastricht:
I'Union n'irait pas jusqu’a faire budget commun.
La zone euro n'a cependant plus guére de poli-
tiques budgétaires nationales, car la crise a profon-
dément dégradé les finances publiques et réduit a
néant les marges de manceuvre, tandis que la
Commission européenne n’a de cesse d’exiger des
pays en difficulté qu'ils assainissent leur situation
budgétaire (en bref, qUils trouvent a faire des éco-
nomies). Elle n’a enfin aucun instrument d’ajus-
tement permettant de gérer le cycle conjoncturel
de chacun des Etats membres, alors méme que les
divergences sont grandes d’un pays a lautre:
entre 2013 et 2014, Chypre enregistrait encore
une contraction de son PIB de -2,3 % quand I'Ir-
lande enregistrait une hausse de +4,8 %. Cela est
d’autant plus problématique que, a ce niveau, la
politique monétaire unique ne peut rien: congue
pour la moyenne de la zone, elle néglige ces diver-
gences, voire méme peut les accentuer. Par exem-
ple, au printemps 2015, une politique monétaire
expansive sied & Chypre mais pas a I'Irlande, ou
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des taux trop bas risquent d’entrainer un embal-
lement du crédit et d’engendrer des déséquilibres
financiers. Mais c’est I'unique levier que la zone
euro a mobilisé pour tenter de restaurer la crois-
sance (moyenne!). Lalternative serait un vaste pro-
gramme d’investissement européen, au-dela du
plan Juncker de 315 milliards d’euros d’investis-
sements publics et privés prévus entre 2015
et 2019. Ou bien la distribution directe aux mé-
nages de bons publics d’achat non thésaurisables!

Est-ce dangereux ? Peut-étre! Lune des craintes
est que cette politique monétaire trés expansive ne
fasse revenir I'inflation. Ce serait le moindre des
maux, voire méme le début de la solution, car alors
on se sortirait bel et bien de la situation déflation-
niste qui entretient la dépression. Malheureuse-
ment, que ce soit aux Etats-Unis 4 partir de 2008
ou au Japon a partir de 2001, autre pays dans le-
quel les mesures monétaires non conventionnelles
ont été amplement expérimentées, I'augmentation
de la base monétaire (monnaie émise par la
Banque centrale) n'a pas entrainé une augmenta-
tion aussi forte de la masse monétaire et ainsi n'a
pas fait augmenter le niveau général des prix des
biens et services. Les mesures non convention-
nelles de politique monétaire nont pas été infla-
tionnistes. Mais elles pourraient en revanche faire
augmenter d’autres prix, ceux des actifs immobi-
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liers, ceux de certains titres, si les liquidités injec-
tées par la Banque centrale ne servent qua des
achats de titres dont les vendeurs utiliseront aus-
sitot les liquidités obtenues pour acheter d’autres
titres dont les vendeurs, etc. Il se peut tres bien
que ces tombereaux de liquidités circulent en cir-
cuit fermé dans la sphére financiére sans jamais
servir a une dépense dans I'économie réelle. Au-
quel cas les seuls prix qu’ils pourront faire augmen-
ter seront ceux des actifs financiers. Et si ces
hausses s’auto-entretiennent — on achéte parce
qu'on anticipe que les prix d’actifs vont monter et
les achats font monter les prix d’actifs — de nou-
velles bulles se formeront: les bulles sont des aug-
mentations continues et auto-entretenues de prix
d’actifs, que I'on observe le plus souvent sur les
marchés immobilier et boursier! Sisyphes pour
nous soigner de la précédente bulle, n'aurait fait
ainsi que préparer la suivante.

De bulles en bulles

Clest 1a tout 'absurde de la situation actuelle.
Les banques centrales n'ont pas d’autres choix
pour éteindre 'incendie qu'elles ont elles-mémes
contribué a allumer — celui de la crise des subprime
— que de souffler sur les braises pour allumer I'in-
cendie suivant. Et celles-]a mémes dont on loue
aujourd’hui la performance et le succes — la FED
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et la Banque d’Angleterre — seront celles dont on
dira demain qu’elles ont nourri la bulle et semé le
grain de la crise.

Cest exactement ce qui s'est passé pour la FED,
dont on louait le pragmatisme au début des années
2000, tandis qu'on dénongcait le rigorisme de la
BCE. Alan Greenspan, qui a présidé la FED de
1987 (date a laquelle il éteint I'incendie du pre-
mier krach de croissance des marchés financiers)
4 20006, avant-veille de la crise des subprime qui
éclate moins d’un an aprés son départ, était au
début des années 2000 surnommé « Magic Greens-
pan». Moins d’'une décennie plus tard, il était I'in-
cendiaire de la crise des subprime. La politique
monétaire trop accommodante du début des an-
nées 2000 est en effet depuis lors reconnue comme
'un des facteurs qui a favorisé la bulle immobiliére
aux Etats-Unis et la prise de risques des banques
sur les marchés financiers. Que dira-t-on dans
moins d’une décennie de Ben Bernanke, le grand
théoricien des mesures non conventionnelles, de
Mario Draghi, nouveau chantre du guantitative
easing, de Janet Yellen, qui conditionne l'exit des
mesures non conventionnelles a la reprise durable
du marché de 'immobilier? Qu’ils nous ont soi-
gnés de la crise des subprime ou qu’ils sont a I'ori-
gine de la crise financiere dont on aura d’ici la
trouvé le nom de baptéme qui convient?
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Les banques centrales nous conduisent ainsi de
bulle en bulle, et peut-étre méme y voient-elles a
court terme une bonne fagcon d’atteindre leur ob-
jectif d’inflation et de croissance. Les marchés fi-
nanciers ne sont plus des canaux qui transportent
la liquidité vers I'économie réelle mais des pompes
qui aspirent cette liquidité et la font tourner en
circuit fermé dans la sphére financiére. En aspirant
les liquidités disponibles, les bulles de prix d’actifs
limitent par définition I'inflation du prix des biens
et services. Elles restent cependant un booster,
a court terme du moins, en particulier quand
il sagit de bulles immobiliéres. Ces derniéres
soutiennent le secteur de la construction qui lui-
méme entraine I'emploi et la dépense d’investisse-
ment''8, toujours sans trop peser sur I'inflation
puisque les prix de 'immobilier sont exclus de I'in-
dice des prix a la consommation a partir desquels
on la mesure. La hausse des prix des actifs finan-
ciers et immobiliers fait en outre gonfler les por-

118 Voir l'article de Thomas Grejbine dans LEconomie politique,
n° 65, 1/2015, p. 7-22: « Faut-il encourager les booms immobiliers
pour sortir de la “stagnation séculaire” ?». Il y mentionne par exem-
ple qu'«en France, le secteur de la construction emploie 1,5 million
de personnes et concentre pres d’un tiers des entreprises. La dépense
en logement, qui mesure I'ensemble des investissements et dépenses
courantes consacrées i I'habitation (loyers, etc.) s'établissait en 2012
222,5 % du PIB. La hausse des prix immobiliers soutient I'activité
de ce secteur, incite les entreprises & embaucher et A investir».
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tefeuilles des ménages qui en possédent. De quoi
se sentir plus riches, ce que les économistes appel-
lent un «effet de richesse», et consommer ou in-
vestir davantage. Ce qui peut finir par alimenter
I'inflation mais, par chance pour les banques cen-
trales, les plus riches subissent et contribuent
moins a I'inflation!” que les plus pauvres ('infla-
tion décroit avec le revenu): les bulles stimulent
la dépense des riches en contribuant moins a I'in-
flation que si elles profitaient aux pauvres!

Des bulles dopantes

Les bulles exercent ainsi a court terme un effet
stimulant et peu inflationniste sur la croissance.
Pourquoi s’en priver quand lutter contre se révé-
lerait autrement plus difficile et périlleux? Avant
la crise, les banquiers centraux trouvaient beau-
coup de bonnes raisons pour ne pas chercher a les
faire dégonfler. Est-on jamais sir qu’il y a bulle?
Quand le prix d’un actif — qu’il s'agisse des actions
d’un secteur ou de I'immobilier — connait une
augmentation continue, on peut toujours y voir
des raisons objectives diverses et variées — I'intro-
duction de nouvelles technologies qui accroissent
la croissance potentielle d’un secteur, les divorces

19 Voir par exemple I'étude de Vincent Bordart et Jean Hindriks,
dans Regards économiques, n° 102, mars 2013.
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qui font augmenter le nombre de ménages et donc
aussi de logements demandés, etc. Et puis attaquer
la bulle nécessiterait d’augmenter a temps et vi-
goureusement le taux d’intérét. Léconomie réelle
en patirait forcément a court terme. Voila
quelques exemples de raisons justifiant I'inaction
des banques centrales face aux bulles.

Les Etats auraient-ils quant 4 eux plus de raisons
d’agir? Guere, puisque, méme s’ils souhaitaient
que les banques centrales luttent contre la forma-
tion des bulles, ces derniéres sont indépendantes
et n'ont pas a recevoir leurs conseils, tout juste ont-
elles quelques comptes a rendre: la FED a, par
exemple, des comptes a rendre au Congres, la
BCE est tenue d’adresser au Parlement européen,
a la Commission européenne, ainsi qu'au Conseil
européen, un rapport annuel sur les activités du
SEBC et sur la politique monétaire de 'année pré-
cédente et de 'année en cours. La BCE ne se ré-
soudrait toutefois a lutter contre les bulles que si
ses missions, définies dans le traité sur 'Union eu-
ropéenne, I'y contraignaient; ce qui obligerait a
les redéfinir afin d’y faire entrer explicitement le
maintien de la stabilité financiére. En outre, quand
une bulle se forme sur un marché boursier ou im-
mobilier dans un pays donné, le gouvernement se
sentira de toute facon beaucoup plus concerné par
son effet stimulant & court terme sur la croissance,
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qui cadre avec son horizon de décision et d’action,
que par son effet déstabilisant a plus long terme
(«aprés moi le déluge!»). Les Etats ne sauraient
donc contrarier les banques centrales a ce sujet.
Sans compter que, au final, ils font plutdt bon mé-
nage, les banques centrales contribuant par Ias-
souplissement de leur politique monétaire & ce que
les conditions d’emprunt des Ertats soient les plus
avantageuses possible: début 2015, I'Etat francais
empruntait a taux négatif pour des échéances in-
férieures A quatre ans et I'Etat fédéral allemand
jusqu’a sept ans.

Les Etats pas plus que les banques centrales
nont intérét a contrarier les bulles quand elles se
forment. Tous y voient un levier de croissance. En
2013, pres de six ans apres le déclenchement de la
crise des subprime, David Cameron au Royaume-
Uni n’a pas hésité a adopter le programme « Help
to buy», permettant aux ménages d’acquérir leur
bien immobilier avec seulement 5 % d’apport, dé-
clenchant une belle flambée des prix immobiliers
en 2014, qui a boosté la croissance du pays a
+2,6 % (la plus forte des pays de TOCDE cette
année-12)'*. Que demande le peuple? Parfum de
subprime dans l'air.

120 Voir Particle déja cité de Thomas Grejbine dans LEconomie po-

litique, n° 65, 1/2015, p. 7-22.
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Et Cest bien la que se situe aussi le probleme.
Une telle politique se présente comme une vérita-
ble aubaine pour la plupart des ménages, en par-
ticulier ceux qui par le seul revenu de leur travail
n’auraient pas ou plus la possibilité d’accéder a la
propriété. Comment réaliser que ce qui est si ten-
tant et méme légitime individuellement puisse
conduire au désastre collectivement?

Des banques centrales sans peur

Linaction des banques centrales face aux envo-
lées de prix immobiliers ou d’actifs financiers s’ex-
plique également par la conviction quelles ont
acquise au fil du temps quelles seraient capables
d’éteindre 'incendie que déclenche I'éclatement
d’une bulle. En 1987, quand la FED est confron-
tée au premier krach financier important depuis
la crise de 1929, son intervention prompte et mas-
sive pour réalimenter les marchés et les banques
en liquidités est saluée. Son président de I'époque,
Alan Greenspan, se convainc alors qu’il sait manier
Iextincteur, et il se chargera de partager sa convic-
tion avec les autres banquiers centraux de la pla-
néte, a chacun de leur grand rendez-vous annuel
a Jackson Hole dans le Wyoming. On pourra donc
puiser tout le bénéfice des bulles sans plus souftrir
de leur éclatement. Le krach internet de 2001
le conforte dans sa conviction puisque, a nou-

199



Blablabanque - copie 2.gxp_Mise en page 1 19#%5 18:04 Page200

Blablabanque

veau, 'intervention de la FED suffit 4 éteindre
lincendie.

Ainsi la bulle immobiliére qui se forme aux
Etats-Unis 2 partir de 2002 n’a rien d’inquiétant
pour Alan Greenspan. D’ailleurs, cette bulle a bien
été détectée par les économistes de la FED. Le
probléme n’était pas du tout qu'on ne la voyait
pas venir: entre 1995 et 2000, les prix de 'immo-
bilier ont été multipliés par trois aux Etats-Unis,
avec une accélération tres nette a partir de 2002
ne pouvant échapper a personne. Le probléme est
qu'on n’y voyait aucun danger. Alors que tout
Iédifice des subprime était une construction sus-
pendue 2 la hausse des prix de 'immobilier. En
effet, un crédit subprime avait pour seule garantie
le bien immobilier qu’il permettait d’acheter. Tant
que les prix immobiliers continuaient d’augmen-
ter, aucun souci pour les banques en cas de défaut
de leurs emprunteurs subprime. Elles pouvaient re-
vendre avec profit le bien immobilier hypothéqué.
En outre, ces crédits restaient tres faciles a revendre
par paquets grice a la technique de la titrisation.
Des produits financiers étaient fabriqués a partir
de ces crédits subprime titrisés. Parce qu’ils conte-
naient des tranches plus ou moins épaisses de cré-
dits subprime (risqués), ils étaient plus rentables
que les autres produits indexés sur les taux bas du
début des années 2000. Cela répondait a 'appétit
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de rendement des investisseurs affamés par les bas
taux d’intérét. Toute ressemblance avec la période
actuelle n’est pas une coincidence fortuite! Quand
les prix de 'immobilier ont amorcé leur chute aux
Etats-Unis en 2006, suite 4 la remontée brutale
(parce que tardive a partir de fin 2004) du taux di-
recteur de la FED, le chiteau de cartes s’est effon-
dré. Les banques ne pouvaient plus couvrir sans
perte les défauts des emprunteurs subprime (les
biens qu’elles revendaient avaient perdu de la va-
leur) et les investisseurs du monde entier avaient
en portefeuille des actifs devenus toxiques car plus
personne n'en voulait.

Un moindye excés de confiance?

Au moment ou la crise financiére éclate a I'été
2007, nul doute que la FED s’estime capable de
faire face. La baisse rapide de son taux directeur
dés 'automne et une bonne injection de liquidités
suffiront, pensait-elle alors, a retourner la situa-
tion... Et en septembre 2008, quand il leur faut
trancher le cas de Lehman Brothers, les autorités
américaines sont loin de se douter que, en décla-
rant la faillite de I'établissement (une sanction
juste en soi pour faire payer a I'établissement plu-
tot qu’a la collectivité les risques inconsidérés qu’il
a pris dans les produits issus de la titrisation des
subprime), elles déclencheraient une formidable

201



Blablabanque - copie 2.gxp_Mise en page 1 19#%5 18:04 Page202

Blablabanque

crise systémique. Cela s’explique par le fait qu’il
n'existait pas encore de mécanismes permettant de
fermer ou de démanteler un établissement comme
Lehman Brothers en limitant les dommages col-
latéraux (ce qu'on appelle aujourd’hui des méca-
nismes de résolution).

Résultat, ce n'est pas une mais trois énormes
injections (QE1, QE2, QE3, en tout plus de
4000 milliards de dollars) de monnaie centrale qui
auront été nécessaires pour ranimer I'économie
américaine. En outre, sans les 700 milliards du
plan d’aide du Trésor américain au secteur ban-
caire (plan Paulson), étendu a I'industrie automo-
bile (sauvetage de General Motors), et 'énorme
déficit budgétaire (vraie relance keynésienne aux
Etats-Unis), les trois QE nauraient pas suff,
méme avec Ben Bernanke aux commandes de la
FED ('un des meilleurs spécialistes au monde de
la crise de 1929 et des mesures non convention-
nelles de politique monétaire). Et lorsque lui suc-
céde Janet Yellen en janvier 2014, preés de sept
années se sont écoulées depuis le début de la crise
financiére pour en arriver a une reprise fragile,
pauvre en emplois et dont le principal ressort reste,
outre le gaz de schiste, la reprise de 'investisse-
ment... immobilier sur fond d’envolée des indices
boursiers! C’est reparti pour un tour, Sisyphe!
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La bonne nouvelle dans cette histoire, s'il en est
une, c’est peut-étre le doute que cette cure inache-
vée, difficile voire impossible, a réinstallé dans I'es-
prit des banques centrales et des gouvernants:
non, on n'est pas sir de guérir d’'une crise finan-
ciere, et ce qu'il en cotite peut largement 'empor-
ter sur ce quon gagne a ne pas la prévenir. Et si
enfin on en revenait & un principe de bon sens:
mieux vaut prévenir que guérir? Je m'étonne tou-
jours que le principe de précaution envahisse
jusqua 'absurde le quotidien de chacun, en péné-
trant & peine I'atmosphére de la planete finance:
la fabrication et la distribution d’un Picodon'?!
sont plus encadrées que celles d’un crédit ou de
tout autre produit financier!

Faut-il attendre le déluge ?

Que faudrait-il donc pour que la prévention des
crises financiéres devienne une priorité? Rien de
tel qu'un nouveau tsunami financier, encore plus
violent que le précédent, pour convaincre les fi-
nanciers et les grands argentiers de la planéte que
les bulles cotitent définitivement plus qu’elles ne

121 Le Picodon est un fromage de chévre fabriqué notamment dans
la Drome et en Ardéche. Peut-étre vous direz-vous que, a la diffé-
rence d’un produit financier, le Picodon s’ingére — de quoi justifier
des normes strictes de fabrication. Il n’en demeure pas moins qu'un
produit financier peut aussi se révéler toxique ...
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rapportent. Mais ce n'est évidemment pas a sou-
haiter, car méme si les banques et leurs créanciers
devront désormais un peu plus assumer leurs
pertes grice aux mécanismes de résolution dont la
mise en place a commencé aux Erats-Unis et en
Europe, nul doute que les contribuables paieront
aussi 4 nouveau une grande part des pots cassés,
et que les finances publiques comme I'emploi et
les capacités de production seront & nouveau mis
a mal.

Mieux vaudrait donc que les gouvernants et les
citoyens nm’attendent pas ce nouveau tsunami pour
réaliser qu'une finance resserrée et encadrée, qu'un
cycle financier maitrisé sont meilleurs pour la
croissance économique et 'emploi que les bulles
qui défont la croissance beaucoup plus rapidement
quelles ne la font — quand elles n’affectent pas plus
profondément encore son potentiel, c’est-a-dire la
capacité de croissance future.

Il n’y a pas non plus a attendre que la crise purge
d’elle-méme la finance de ces exces. D’aucuns
aimeraient voir dans les crises un processus de des-
truction créatrice comme les décrivait I'écono-
miste Joseph Schumpeter'?. Il faut croire qu’il
nen va pas toujours ainsi, en particulier quand il
sagit de crise financiére ot la finance détruit I'éco-

122 Dans Capitalisme, Socialisme et Démocratie (1942).
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nomie, mais pas la finance elle-méme. Force est de
constater que la derniere crise n’a pas réduit la
taille du secteur bancaire et financier et I'a peu as-
saini. Cest méme en pleine crise, en 2012, que la
taille du secteur bancaire européen a atteint son
plus haut: plus de 33 000 milliards d’euros d’actifs
au bilan des banques (3,5 fois le PIB de la zone
euro). Elle s'est stabilisée depuis & un peu moins
de 31000 milliards d’euros. Quant aux produits
dérivés évoqués au hors-bilan des banques, ils ont
fortement augmenté depuis 2008. Les indices
boursiers, qui constituent le principal indicateur
d’activité des marchés financiers, alors méme que
la déflation menace encore I'économie réelle en
Europe, eux, ne sont pas loin des niveaux observés
juste avant la crise. Aux Etats-Unis, les indices
Dow Jones et Nasdaq avaient quasiment tous re-
trouvé leur niveau d’avant-crise des 2012. Et
méme le ralentissement des créations d’emplois
aux Etats-Unis, annoncé par le département du
Travail en avril 2015 (deux fois moins que prévu),
n'a pas déprimé les Bourses, puisque tout le
monde en a déduit que cela obligerait la FED a
retarder la hausse des taux — ce qui a dans le méme
temps reporté a plus tard les anticipations de
baisse des prix d’actifs. La hausse pouvait donc
continuer.
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2
LA NECESSITE D’UN SECTEUR BANCAIRE REMIS AU
SERVICE DE LECONOMIE REELLE

Tous les canaux ne ménent pas a la croissance de
long terme

Pas grand-chose n’a changé dans la planéte fi-
nance depuis la crise. Toujours plus massive et
toujours en rotation sur elle-méme. Le syst¢me
financier n’est pas redevenu l'organe de vascula-
risation de '’économie réelle qu’il est censé étre.
Des tombereaux de liquidités circulent en boucle
dans la sphére bancaire et financiére sans plus re-
joindre le canal de I'investissement de long terme
des entreprises. Il y a bien quelques canaux qui
relient encore la finance et I'économie réelle: le
crédit immobilier, les dettes souveraines. Mais
tous les canaux ne menent pas a la croissance de
long terme. Le crédit immobilier a beau étre le
levier favori dans bien des pays (en particulier au
Royaume-Uni et aux Etats-Unis), il peut se révé-
ler dangereux quand il s’emballe. Quant aux
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dettes souveraines, elles pourraient étre davantage
porteuses de croissance, a condition qu’elles fi-
nancent de vastes programmes publics d’investis-
sement. Hormis le plan Juncker, que beaucoup
d’observateurs jugent insuffisant, rien de tel en
Europe. Les dettes souveraines restent en outre
percues comme des fardeaux et non comme des
instruments d’investissement pour les généra-
tions futures.

En Europe, le principal canal de la croissance
de long terme est obstrué: c’est celui du crédit
aux entreprises. En cause, le modele d’activité des
banques européennes qui n'est plus orienté vers
le financement des entreprises. C’est aussi cela
qui obere la reprise économique en Europe.
Outre-Atlantique, les entreprises semblent s'en
sortir mieux grice  un financement plus diver-
sifié qui mobilise davantage les marchés de titres.
La dépendance au crédit bancaire y est moins
grande. Cela est avant tout le reflet de la structure
productive du pays.

Comparés 4 I'Europe, les Etats-Unis comptent
en effet relativement plus de tres grandes entre-
prises et moins de tres petites: 93 % des entre-
prises européennes ont moins de 10 salariés
contre 50 % des entreprises américaines (chiffres
OCDE); 0,2 % des entreprises européennes ont
plus de 250 salariés (seuil au-dela duquel I'entre-
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prise n’est plus une PME) tandis que 4 % des en-
treprises américaines ont plus de 500 salariés'??
(chaque point de pourcentage pese ici de tout son
poids, car les grandes entreprises ont une contri-
bution trés forte a 'investissement, I'emploi, la va-
leur ajoutée!?*). De par leur taille, les entreprises
américaines sont davantage en capacité de se fi-
nancer directement sur les marchés de titres. Et,
inversement, la taille structurellement plus petite
des entreprises européennes les y prédispose moins
et les rend plus dépendantes d’un financement par
les banques. Cest la raison pour laquelle il ne fau-
drait pas sauter a la conclusion qu’un systéme fi-
nancier davantage orienté vers les marchés de titres
favoriserait davantage la croissance économique en
Europe. La structure du syst¢me financier importe
peu pour la croissance. Méme Ross Levine, déja
mentionné comme l'un des principaux promo-

123 Aux Etats-Unis, une PME est une entreprise de moins de 500
salariés. Ce seuil est supérieur a celui qui prévaut en Europe (moins
de 250). Cette différence de seuil témoigne bien d’ailleurs de la
taille structurellement plus élevée des entreprises américaines.

124 économiste Xavier Gabaix avait montré dans un article publié¢
en 2011 quaux Erats-Unis, les chocs spécifiques aux 100 plus
grandes firmes expliquent un tiers des variations du PIB américain.
Les grandes entreprises sont moins nombreuses en France mais leur
poids dans 'économie est trés important: les 243 plus grandes en-
treprises représentent 30 % de 'emploi total et les 150 plus grandes
entreprises francaises réalisent 50 % de I'investissement total (soit
85 % de l'investissement total porté par 0,7 % des entreprises).
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teurs du systéme financier «orienté marchés» des
Anglo-Saxons, a dii se résoudre 2 cette conclusion.
Pourtant, en lancant un projet d’'Union des mar-
chés de capitaux'?, les Européens semblent davan-
tage parier sur la diversification des financements
de leurs entreprises que sur la réorientation du
modele d’activité de leurs banques. Ce qui n’est
évidemment pas pour déplaire aux banques, par-
ties prenantes de ce projet, car elles pourront ainsi
poursuivre leurs activités spéculatives de marché
sans étre inquiétées.

Moins de 10 % de crédit aux entreprises au bilan
des banques frangaises'*®

Les entreprises européennes ont besoin des
banques pour se financer. Mais les banques euro-

12 «Je pense que nous devons assortir les nouvelles régles bancaires

européennes d’'une Union des marchés des capitaux. Pour améliorer
le financement de notre économie, nous devrions développer et in-
tégrer davantage les marchés des capitaux. Cela pourrait réduire les
cotts de financement, notamment pour les PME, et contribuer 4
réduire notre trés forte dépendance en matiére de financement ban-
caire.» Jean-Claude Juncker, 19 juillet 2014, Strasbourg (Un nou-
vel élan pour I'Europe: Mon programme pour 'Emploi, la
Croissance, I’Equité et le Changement démocratique).

126 Cette section et celle qui suit s'appuient sur deux chroniques ré-
digées en collaboration avec Anne-Laure Delatte pour Le Nouvel
Economiste dans la rubrique «Ma trés chére banque»: «Finance-
ment de 'économie, un probléme d’artere bouchée» (2 avril 2015)
et «A quoi servent nos trés chéres banques? - Episode 2» (7 avril
2015).
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péennes ne sont plus orientées vers le financement
du secteur privé. En France, par exemple, le crédit
aux entreprises représente ainsi moins de 10 % de
Iactif des banques — le tournant date du début des
années 2000, soit avant la crise et @ fortiori bien
avant Béle III, souvent accusé par les banques de
freiner leur offre de crédit. Autrement dit, les li-
quidités abondantes que les banques obtenaient
avant la crise sur les marchés et qu'elles obtiennent
aujourd’hui aupres de la Banque centrale ne vien-
nent pas financer I'investissement du secteur privé.

Clest a partir du début des années 2000 que la
croissance des bilans bancaires s’est accélérée en
Europe et que les banques ont massivement ré-
orienté leurs activités vers les marchés. Le systeme
financier européen se serait-il alors rapproché du
systeme américain, davantage orienté vers les fi-
nancements de marché? Pas vraiment! En France,
les titres de dette émis par les entreprises et détenus
par les banques représentent 4 % de I'actif total de
ces derni¢res. En tout, 14 % seulement des
8400 milliards de bilans de nos banques francaises
«trop grosses pour faire faillite» vont au finance-
ment des entreprises. Ce sont les PME qui
patissent le plus d’une telle situation car elles de-
meurent tres dépendantes du financement ban-
caire.
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Est-ce une exception frangaise? Non, la contri-
bution des banques allemandes au financement
des entreprises est 2 peu prés la méme; cest plus
qu'au Royaume-Uni, moins qu'en Espagne ou en
Italie, et ce n'est quun peu en dessous de la
moyenne européenne (17 % des 13900 milliards
d’euros d’actifs de 'ensemble des banques de la
zone euro a fin 2014).

Mais & quoi servent nos banques?

Que font donc les banques de toutes ces res-
sources qu’elles n'acheminent plus vers le finance-
ment des entreprises? Si I'on reprend le bilan des
banques francaises, la détention de dettes souve-
raines représente depuis le début des années 2000
entre 6 et 9 % de leurs actifs. Les banques prétent
aux particuliers (environ 20 % de leur actif) et
surtout beaucoup aux autres banques sur le mar-
ché interbancaire (entre 32 et 36 %). Pour le reste,
les données ne brillent pas par leur transparence'?.
Quoi qu'il en soit, peu de crédits aux entreprises,
beaucoup entre banques: n'est-ce pas le signe
d’une moindre contribution des banques au finan-
cement de 'économie?

127 Dacces 4 des données bancaires détaillées par groupe reste un
vrai probléme en France et plus généralement en Europe. Le
Conseil national de I'information statistique y a consacré un rap-
port en 2015.
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D’aprés les banques, non! Le fait d’échanger de
largent entre elles est censé accroitre la liquidité
disponible. A priori, 'économie réelle ne devrait
pas en patir. En Europe, avec la libéralisation fi-
nanciére qui a accompagné l'introduction de
Ieuro, les capitaux ont, il est vrai, circulé bien plus
et plus vite. Intensifiés, ces échanges interbancaires
ont grandement contribué  la croissance des bi-
lans bancaires au sein de la zone euro, mais les cré-
dits a 'économie eux beaucoup moins. Leur part
est restée a peu pres stable, quand celle de l'inter-
bancaire a grimpé de quelques points.

Cette dépendance au marché interbancaire pose
aussi un probleme pour la stabilité financiére.
Contrairement aux dépots, bien plus stables en
temps de crise car sous la protection d’une garantie
publique, les ressources du marché interbancaire
sont volatiles et rendent les banques plus vulnéra-
bles au risque de panique. On a compris depuis
2008 que des banques faiblement capitalisées qui
se financent abondamment sur le marché inter-
bancaire deviennent soudainement insolvables
quand le marché se gele. D’ot1 la nécessité d’exiger
d’elles un double volant de sécurité: plus de fonds
propres, mais aussi plus de liquidités pour étre
capables de résister a une crise de liquidité inter-
bancaire.
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De ce point de vue, les réformes bancaires sont
plutdt allées dans le bon sens. Mais méme a sup-
poser quil n'y ait rien a redire sur les nouvelles exi-
gences de fonds propres et de liquidités — ce qui
n'est pas le cas, et je vais y revenir plus loin — il
reste un aspect crucial. Le régulateur devrait se
pencher sur la composition de actif des banques.
Outre la faible part du crédit et la grande part d’in-
terbancaire, d’autres mouvements de réallocations
a actif des banques peuvent aussi se révéler pré-
judiciables.

Par exemple, une étude sur données confiden-

128 3 montré

tielles de bilans bancaires allemands
que les banques allemandes les plus solides ont
profité de la baisse des marchés pendant la crise
pour acheter les titres les plus dépréciés, en comp-
tant faire un bénéfice a la revente apres la crise.
Quel mal a ¢a, si cela répare les exces du marché
en corrigeant la baisse? Le probléme est que, ce
faisant, elles réduisent leurs préts a 'économie. Ce
qu’il faut en retenir, c’est que les banques alle-
mandes réduisent moins leur bilan qu’elles ne le
réallouent. Au lieu de préter a I'économie réelle,
ou méme a d’autres banques, les plus solides des

128 «Securities Trading by Banks: Micro-evidence », par Puriya Ab-
bassi, Rajkamal Iyer, José-Luis Peydro, Francesc R. Tous (novem-
bre 2014). http://www.econ.upf.edu/gpefm/jm/pdf/paper/JMP%2
0Tous.pdf
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banques allemandes ont préféré acheter des titres
risqués pendant la crise pour les conserver jusqu’au
moment opportun. De facon soudaine, 'argent a
alors moins circulé, amplifiant le stress initial.
Point de réduction drastique des bilans mais une
réallocation des actifs. Une réallocation qui du reste
n’a pas profité au financement des entreprises. Pour
remettre les banques au service de 'économie réelle,
le régulateur devra examiner la composition de I'ac-
tif des banques, surveiller, voire orienter, ce qu’elles
financent vers la ol 'économie a besoin que leurs
ressources aillent: le financement des entreprises.

Laccés au crédit: un simple probléme de
demancde ?

Tout le monde n'est pas d’accord avec I'idée que
bon nombre d’entreprises souffrent en raison d’'un
manque de financement et, en particulier, en raison
d’un accés restreint au crédit bancaire. A commen-
cer par la Banque de France qui tout au long des
années de crise, depuis 2008, a régulierement sou-
ligné, données a l'appui, le maintien du crédita I'in-
vestissement en cantonnant le plus souvent les
difficultés aux crédits de trésorerie et aux petites en-
treprises'?’, sans toutefois jamais préciser la contri-

129 Voir notamment la publication par la Banque de France du do-
cument Stat info « crédits aux sociétés non financieres en France»
au cours des sept derniéres années.
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bution respective de la Banque publique d’inves-
tissement et celle des banques du secteur privé. Les
résultats des enquétes aupres des entreprises (PME
et ETI) sur leur acces au crédit en France (enquéte
trimestrielle de la Banque de France) ou plus lar-
gement en Europe (enquéte de la BCE™?) vont
également dans le sens d’'un fléchissement de la de-
mande plus que d’une restriction de I'offre. En
France, huit entreprises sur dix obtiendraient to-
talement ou en grande partie le crédit demandé'3!.

En bref, d’apres la Banque de France et la BCE,
il n’y aurait pas eu de probléme de rationnement
du crédit en France pendant la crise. Le ralentis-
sement du crédit distribué serait surtout le résultat
d’une moindre demande de financement des en-
treprises. Admettons. La question nen demeure
pas moins: Pourquoi la demande de crédit a-t-elle
fléchi? Et la réponse ne dédouane pas les banques,
si on les tient pour un tant soit peu responsables
de la crise financi¢re qui a conduit a la crise éco-
nomique et sociale dont 'Europe et le Japon pei-

130]] s’agit de 'enquéte SAFE (survey on the access to finance of small
and medium-sized enterprises in the euro area).

13! Voir par exemple: « Acces au crédit des PME et ETT: fléchisse-
ment de l'offre ou moindre demande? Les enseignements d’une
nouvelle enquéte trimestrielle auprés des entreprises», Frangois
Guinouard, Elisabeth Kremp et Marina Randriamisaina, Direction
générale des Statistiques, Bulletin de la Banque de France, n° 192,
2¢ trimestre 2013.
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nent 3 sextraire et dont les Etats-Unis et le
Royaume-Uni sortent a peine, non sans interro-
gation quant a la solidité de leur reprise.

En outre, les enquétes de banques centrales
nous renseignent sur 'accés au crédit des entre-
prises qui en demandent encore. Mais que sait-on
de celles qui n’en demandent pas ou plus? Est-ce
par manque de perspective d’investissement, est-
ce par crainte d’un rationnement ou d’un refus
total de prét? Est-ce parce qu'elles ont intégré de-
puis la crise, voire méme avant, que les banques se
sont détournées d’elles et qu’elles ne sont plus les
interlocuteurs pertinents de leurs problémes de fi-
nancement?

Si les entreprises, en particulier les plus petites
d’entre elles, ne souffraient réellement d’aucun
probléme de financement et que leur manquait
juste le souflle de I'investissement, alors pourquoi
assisterait-on, comme c’est le cas depuis quelques
années, a U'essor du crowdfunding? Des plate-
formes de mise en relation directe des préteurs et
des emprunteurs se développent a grande vitesse
sur Internet.

Vers la fin du crédit bancaire?

La menace pour 'avenir des banques n’est ja-
mais venue des marchés de titres, contrairement a
ce que laissaient entrevoir beaucoup d’analystes
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dans les années 1990, a I'époque ou I'expansion
des marchés s'est accélérée. Quand les marchés fi-
nanciers se développent, les banques n’en patissent
pas. Pour une raison simple. Les marchés de titres
ont besoin des banques et des autres intermé-
diaires financiers pour acheminer la liquidité. Ce
ne sont pas les masses de particuliers qui animent
les marchés mais un petit nombre de tres grandes
banques d’investissement et de fonds d’investisse-
ment tres actifs.

Les marchés de titres se sont développés grace
aux banques et les banques grice aux marchés, sur
lesquels elles ont puisé de nouvelles sources de re-
venus. De ce fait, la réduction du poids des
banques ou de 'intermédiation au sein du systéme
financier ne peut pas venir du développement des
marchés. Les marchés et les intermédiaires finan-
ciers évoluent de concert. Il n'y a guére de «désin-
termédiation » possible dont la cause pourrait étre
le développement des marchés de titres.

Cette désintermédiation pourrait en revanche
venir de I'essor des plateformes de préts entre par-
ticuliers — crowdfunding (financement par la foule)
ou «peer-to-peer lending». Sur ces plateformes
(Lending Club aux Etats-Unis, KissKissBankBank
leader européen, Unilend en France...), les em-
prunteurs a la recherche de financement soumet-
tent leur(s) projet(s) d’investissement et les
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préteurs font leur choix parmi les projets présen-
tés. Ces derniers ont a leur disposition quelques
informations pour évaluer I'intérét (dans tous les
sens du terme) du projet: outre la présentation du
projet lui-méme, lhistorique d’emprunt et de
remboursement de I'emprunteur, ainsi éventuel-
lement que le taux proposé (Cest parfois au pré-
teur lui-méme de le proposer). Le préteur peut
financer un projet dans son intégralité ou en par-
tie, ou encore financer une petite part de plusieurs
projets (en souscrivant a des tickets de quelques
dizaines de dollars ou d’euros), ce qui permet de
diversifier les risques. Les taux varient beaucoup,
de 5 % pour des projets francais a plus de 25 %
pour des préts dans des pays de I'Est de I'Europe,
en passant par un peu plus de 8 % pour le taux
médian affiché par Lending Club aux Erats-Unis.
Outre des préts, le financement peut aussi prendre
la forme d’une prise de participation dans le capi-
tal ou bien encore d’'un don.

Ces plateformes n’excluent pas toutes une forme
d’intermédiation. En France par exemple, Prét
d’union’?, qui communique sur la possibilité

132 Prét d’union se présente comme «la premiére plateforme de cré-
dit entre particuliers» mais son modeéle d’affaires n’est pas tout &
fait celui du peer-to-peer lending. Lopérateur effectue lui-méme la
sélection des emprunteurs et fait souscrire aux épargnants des parts
de son actif. Ce qui correspond davantage au modeéle d’un fonds
commun de placement ou d’une SICAV.
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d’«emprunter moins cher sans les banques!», n'est
pas une banque, parce qu’il ne gére pas de moyens
de paiements et ne transforme pas des dépots re-
couvrables 3 tout moment en crédits, mais c’est
tout de méme un établissement de crédit, agréé
par 'Autorité de contréle prudentiel et de résolu-
tion (ACPR). C’est donc aussi une forme de
banque, éloignée cependant du modele de la
grande banque universelle puisque spécialisée dans
le crédit (aussi douée néanmoins en marketing!).

Une fissure dans ['édifice des grandes banques uni-
verselles?

A ce stade, on ne peut évidemment prédire la
pérennité du crowdfunding. Mais a imaginer que
son essor se poursuive au rythme actuel (en
France, 1,3 million de participants et 152 millions
de fonds collectés en 201433, le double de 'année
précédente), C'est la base de I'activité de détail des
banques qui pourrait se trouver érodée. Si en effet,
particuliers et petites entreprises commencent a
saffranchir des banques pour leur financement, en
se familiarisant avec des solutions financiéres dis-
ponibles en ligne, pourquoi ne le feraient-ils pas

133 A comparer aux 24 milliards de flux nets de crédit (octroi au
cours de 'année net des remboursements effectués) aux entreprises
en 2013 auxquels s’ajoutent 22 milliards de flux nets de crédit aux
ménages la méme année, dans une année de disette.
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ensuite pour leur épargne, puis leurs moyens de
paiement? Que deviendront alors les grandes
banques universelles sans leur base solide d’activi-
tés de détail (octroi de crédit et gestion des dépots
de leur clientele de particuliers et de petites entre-
prises) ?

Car, ce n'est pas le moindre des paradoxes, les
grandes banques universelles ont beau avoir né-
gligé leurs activités de détail et la clientele qui va
avec, elles en ont encore grand besoin. Parce que
cette clientele encore largement captive est source
de rente, c’est-a-dire de revenus stables prélevés
sans effort (provenant notamment des commis-
sions associées a la gestion des moyens de paie-
ment) qui permettent de compenser les aléas des
revenus associés aux activités de marché. Et aussi
parce que cette activité de détail est a origine de
la garantie publique de sauvetage dont ces grandes
banques bénéficient encore — méme si les méca-
nismes de résolution permettront progressivement
de 'amoindrir. Sans activités de détail, plus guére
de protection nécessaire des petits déposants et
donc une moindre garantie publique de sauvetage.
Or sans cette garantie publique d’absorption des
pertes, les activités de marchés seraient beaucoup
moins profitables pour les banques, car il leur fau-
drait en assumer pleinement les aléas (pile la
banque gagne, face ce ne sera plus le contribuable
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qui paiera). Si la base de l'activité de détail des
grandes banques universelles s’érode, c’est leur
modele tout entier qui cédera.

La révolte des vaches a lait

En résistant aux nouvelles réglementations (exi-
gences de fonds propres, de liquidité, surcharges
mises en place pour les banques systémiques, mé-
canismes de résolution, etc.), les grandes banques
se font passer pour ce qu'elles ne sont pas, des
vaches 2 lait que I'Etat et le régulateur ne cesse-
raient de traire, tandis quelles feignent d’ignorer
qui sont les vraies vaches a lait, a savoir leurs
clients dont la gronde a pourtant commencé de
sélever.

Comment ne pas voir en effet dans I'essor du
crowdfunding I'expression d’une défiance, sinon au
moins la volonté de s'affranchir d’un systéme au-
quel on n'adhére plus? Méme si cela contredit les
statistiques agrégées de la Banque de France, il
n'est pas interdit de penser que les plateformes de
préts entre particuliers répondent c6té emprun-
teurs au besoin de pallier une difficulté ressentie
d’acceés au marché du crédit traditionnel pour les
particuliers et les petites entreprises. Ce besoin
rencontre celui des préteurs (épargnants), de
mieux maitriser la destination de leur épargne, de
lui redonner du sens, celui que la banque ne lui
donne plus.
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Quoi qu'il en soit, il n'est pas dans 'intérét des
banques d’ignorer 'essor du crowdfunding et sur-
tout ce qu’il exprime. Elles devront d’'une ma-
ni¢re ou d’une autre s’y adapter. Certaines le font
déja, en prenant pied discrétement dans les pla-
teformes. En applaudissant 'encadrement du
crowdfunding, quelles interprétent comme un
frein a son essor (ce en quoi elles se trompent
peut-étre car on peut aussi y voir un garde-fou
rassurant pour les crowdfunders). La meilleure
adaptation ne serait-elle pas de renouveler leur
propre offre de services a leur clientele, de faire
la transparence sur leurs tarifs, de ne pas freiner
la mobilité?

Ce serait sans doute la la meilleure issue pour
les petits épargnants et emprunteurs. Le finance-
ment et le placement intermédiés par des
banques bien encadrées offrent normalement une
plus grande sécurité que le financement et le pla-
cement directs.

Quelle sécurité pour les épargnants?

S’il faut entendre la défiance que ces nouvelles
formes de financement expriment a I'égard du
secteur bancaire traditionnel, il convient aussi de
ne pas en surestimer les bienfaits.

D’une part, il ne faut pas sous-estimer le risque
de fraude, d’autant plus grand que la clientele re-
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courant a ce type de dispositif ne se limite évi-
demment pas a, d’'un cdté, de toute petites en-
treprises innovantes qui ont un projet génial et
s'estiment mal servies par le secteur bancaire et,
de lautre, des épargnants solides et bien avisés.
Peuvent y recourir aussi des emprunteurs escrocs
abusant de la crédulité de petits épargnants ou, a
'inverse, des préteurs sans scrupule abusant de
particuliers en proie au surendettement avec des
taux usuraires.

D’autre part, méme en réduisant la discussion
a des plateformes fiables et bien organisées, ce
type de financement désintermédié bute exacte-
ment sur le méme obstacle qu'un financement de
marché: le préteur en sait naturellement moins
que 'emprunteur quant au risque du projet a fi-
nancer. Il doit effectuer une sélection des projets,
coliteuse ne serait-ce quen temps, pour identifier
les projets rentables et les emprunteurs dignes de
confiance. En théorie, c’est dans le traitement de
cette asymétrie d’information entre préteurs et
emprunteurs que les banques puisent leur raison
d’étre.

Les nouvelles technologies couplées au Big
Data sont aujourd’hui peut-étre de nature a com-
bler le fossé informationnel entre préteur(s) et
emprunteur(s) sur une plateforme de crowdfun-
ding. Certains vont jusqu’a parler d’une «uberi-
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sation»'* des services bancaires et financiers,
avec une disponibilité de I'information en temps
réel. Cela peut d’ailleurs, a tort ou a raison, ins-
pirer la crainte d'un monde ot Big Brother saura
tout sur tout le monde instantanément. Mais Big
Brother aura beau troner dans cette nouvelle ére
digitale, ot d’un clic un préteur potentiel saura
tout ou presque d’'un emprunteur en quéte de fi-
nancement, et calculer sans doute infiniment
mieux les risques, il butera toujours sur I'incerti-
tude, irréductible, improbabilisable.

Or, un projet d’investissement est toujours in-
certain. Dans le face-a-face du crowdfunding, si le
projet échoue, le préteur perd une bonne partie de
la somme prétée (le remboursement s'effectuant
toutefois au fur et & mesure par somme fixe men-
suelle). C’est au préteur et non a 'administrateur

134 Du nom de la plateforme de mise en relation des utilisateurs et
des conducteurs proposant des services de transports, Uber. Voir
par exemple l'article de Hugues Le Bret (co-fondateur du compte
Nickel et président-directeur général de Boursorama) : « Mais que
reste-t-il aux banques?» dans Le Nouvel Economiste, 21 mai 2015.
Luberisation des services bancaires signifierait en ce sens que de
nouveaux acteurs de 'économie numérique prendraient la place
des banques et redéfiniraient alors totalement le modele de distri-
bution des services bancaires et financiers. Si le titre choisi pour cet
ouvrage fait avant tout référence au “blabla” rhétorique du lobby
bancaire, la “blablabanque” est aussi dans un autre sens ce qu’il
pourrait advenir des banques si elles ne réorientent pas suffisam-
ment leurs activités vers la clientele de détail.
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de la plateforme d’assumer ce défaut éventuel de
Pemprunteur. A la différence d’une banque, I'ad-
ministrateur d’une plateforme de crowdfunding
n'est exposé ni au défaut éventuel des emprunteurs
(ce sont les préteurs qui assument), ni a une éven-
tuelle ruée des préteurs (pas de service de liqui-
dité). Le seul grand risque qu’il ait & gérer est un
risque opérationnel qui pourrait survenir en cas de
panne ou d’une attaque de hackers, voire aussi un
risque de réputation si trop de projets échouent.

Faut-il y voir une plus grande source de stabilité
financiére et un moindre risque systémique? Pro-
bablement pas sans régulation adéquate. Ce nou-
veau mode de financement n'est rien d’autre
qu'une source additionnelle d’endettement. Il n'a
aucune raison d’échapper au cycle financier tradi-
tionnel, porté dans sa phase ascendante par un
exces de confiance qui mene droit aux crises finan-
cieres et conduisant dans sa phase descendante a
la dépression et a la déflation. La finance, sous
toutes ses formes, quelle que soit la place qu’y oc-
cupent les banques, reste un dréle d’animal dont
il faut dompter les mouvements de rodéo.
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NE PAS RESTER AU MILIEU DU GUE

Quelques pas en avant. ..

Lanimal financier est loin d’avoir été mis en
cage. Pourtant, il y a bien eu des réformes et des
textes de loi épais. Les dispositions prises, en par-
ticulier celles qui concernent les banques, vont
méme dans le bon sens. Il est bien dommage que
les représentants du secteur bancaire soient parve-
nus a en réduire le contenu et la portée.

Tout d’abord ont été signés, en 2010 et en un
temps record, les accords dits de Bale I1I (troisieme
accord sur le contrdle des banques). En un temps
record, car une année seulement s’est écoulée entre
I'injonction du G20 de renforcer I'encadrement
des banques au sommet de crise de Pittsburgh en
septembre 2009 et cet accord de Bale publié en
décembre 2010. Les recommandations du Comité
de Bile ne valent pas réglementation, mais géné-
ralement le deviennent une fois que les pays signa-
taires adoptent et adaptent la recommandation
dans leur droit.
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Qu’a donc recommandé le Comité de Bale en
décembre 2010 pour mieux encadrer les banques?
D’abord que soient redéfinis les fonds propres des
banques, pour que l'exigence réglementaire ne
puisse plus étre satisfaite avec des pseudo-fonds
propres, en clair avec des ressources ne permettant
pas d’absorber les pertes. Dés le premier accord
signé au sein du Comité de Béle en 1988, la défi-
nition des fonds propres avait posé probléme.
Chaque pays y allait de sa définition dans les né-
gociations. Faute de parvenir a trancher — la gou-
vernance du Comité de Bile n’y aidant pas
vraiment, étant donné la nécessité d’obtenir un
consensus entre ses membres — une définition a ti-
roirs (tier 1, tier 2, puis tier 3 quelques années plus
tard, des plus au moins vrais fonds propres) avait
été retenue. Sans que grand monde s'en inquicte,
les banques avaient ainsi la possibilité de respecter
Pexigence réglementaire de 8 % de fonds propres
avec seulement 2 % de vrais fonds propres (actions
et réserves, ce que l'on appelle aujourd’hui les
fonds propres durs), les 6 % restant étant assimilés
a des fonds propres mais sans en étre vraiment.
Clest d’abord cela que Béle III a recommandé de
changer. Désormais les banques devront satisfaire
I'exigence globale de fonds propres avec pour com-
mencer 4,5 % de vrais fonds propres puis 7 % a
partir de 2019.
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by

Lexigence globale a été un peu rehaussée, a
10 %. Clest important quand on sait que les ac-
cords de Bale II signés en 2004 avaient recom-
mandé d’élargir Iassiette des risques bancaires a
couvrir (aux risques de marché et au risque opéra-
tionnel, en plus du risque de crédit) sans rien
changer a I'exigence globale de 8 %... Pourront
également venir s'ajouter aux 10 % exigés, un
coussin supplémentaire de fonds propres que les
autorités de supervision décideront de moduler en
fonction du cycle. Quand elles voudront calmer
la prise de risque des banques et un emballement
du crédit immobilier par exemple, elles pourront
exiger jusqu’a 2,5 % de fonds propres supplémen-
taires. Cela portera 'exigence au plus haut du cycle
2 12,5 %. Pour certains établissements, les fa-
meuses mégabanques systémiques dont il a déja
été question, I'exigence pourra étre encore un peu
plus forte, en raison d’une surcharge de fonds pro-
pres applicable.

A priori cette surcharge pour les banques systé-
miques devrait osciller entre 1 et 3,5 % si la recom-
mandation du Financial Stability Board (ou Conseil
de stabilité financiere), 'autre grand club de régu-
lateurs déja mentionné — plus large que le Comité
de Bale et davantage tourné vers le risque systé-
mique —, est suivie. Les grandes banques ont bataillé
fermement contre I'idée méme de ces surcharges.
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En 2010, peu apres la publication des accords de
Bale I1I, Baudouin Prot (alors administrateur di-
recteur général de BNP Paribas) qualifiait ces ac-
cords dans une interview au quotidien Les Echos
(21 septembre 2010) de véritable « New Deal ban-
caire» — rappelez-vous 'amende honorable et la
marche en crabe — et déclarait peu aprés aux jour-
nalistes qui I'interrogeaient: « En ce qui concerne
la question du risque systémique, le traiter par une
nouvelle surcharge en capital qui péserait sur les
établissements les plus importants serait une grave
erreur. On entrerait clairement dans une zone dé-
raisonnable, conduisant directement au credit
crunch, particulierement en France ou cinq
groupes bancaires assurent plus de 80 % des cré-
dits aux entreprises.» Tout y est ou presque: I'ac-
ceptation feinte de Bale III («New Deal
bancaire»), le langage de I'inanité (« grave erreur»)
et la mise en péril du crédit («credit crunch»).

Le Financial Stability Board a pour le moment
recensé 29 mégabanques qui devraient étre sou-
mises & une surcharge. BNP Paribas se retrouve
avec Deutsche Bank dans la case «+2 % », Crédit
Agricole avec notamment Bank of America et
Goldman Sachs dans la case «+1,5 % », Société
Générale avec BPCE et une grande partie des
banques systémiques de la liste des 29 dans la case
«+1 %». Cela est attendu, anticipé méme par ces
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grands groupes bancaires, mais pas encore en
vigueur'®.

Ce qui change avec Ble III, ce sont aussi des
exigences de liquidité, qui nexistaient pas aupara-
vant. Elles sont absolument essentielles, car une
banque peut tomber en étant a court de liquidités.
Bien str, aujourd’hui, il y a peu a craindre que cela
passe par une ruée aux guichets. Mais, comme les
banques se sont rendues extrémement dépen-
dantes des financements auprés d’autres intermé-
diaires financiers sur les marchés monétaires (¢f-
supra), la ruée peut bel et bien avoir lieu sous une
autre forme: une ruée du marché en quelque
sorte. Deux ratios de liquidité sont prévus, 'un
pour que les banques soient capables de résister a
une rupture d’approvisionnement en liquidités sur
environ un mois, 'autre pour se rendre un peu
moins dépendantes des ressources volatiles de trés
court terme et mieux ajuster la maturité de leurs
ressources 4 celles des financements qu’elles accor-
dent. Le lobby bancaire a crié au loup, hurlé que
les banques ne pourraient plus faire leur métier, a

135 En juillet 2015, la FED a annoncé qu'elle soumettrait les huit
banques systémiques américaines a des surcharges plus lourdes:
+4,5 % pour J.P. Morgan Chase; +3,5 % pour Citigroup; +3 %
pour Goldman Sachs; +3 % pour Morgan Stanley; +3 % pour
Wells Fargo; +2 % pour State Street; +1,5 % pour State Street;
+1 % pour Bank of New York Mellon.
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savoir transformer les ressources collectées aupres
de leurs clients pour distribuer du crédit aux en-
treprises, comme si cela ne faisait pas déja long-
temps qu'elles n'en faisaient plus leur priorité!
Mise en péril de leur métier de base donc — on
connait désormais le refrain — ... mais aussi de la
liquidité qu’elles apportent aux marchés comme si
cela, en revanche, devait faire partie de leurs fonc-
tions. A ce dernier argument, repris notamment
par le parlementaire suédois Gunnar Hokmark,
Mario Draghi a fort justement rétorqué que les
marchés allaient devoir shabituer a plus de vola-
tilité.

La mise en place de mécanismes de résolution
pour étre capables de démanteler les groupes ban-
caires en difficulté, en mettant d’abord 4 contri-
bution leurs créanciers plutdt que le contribuable,
la réorganisation de la supervision en Europe, avec
la BCE pour superviser les 130 plus grands
groupes bancaires de la zone euro, tout cela va
aussi dans la bonne direction. Mais 2 petits pas.

De trop petits pas

Le renforcement des exigences de fonds propres,
alors qu’il peut sembler conséquent, est un excel-
lent exemple de petit pas. Car si la définition des
fonds propres a été utilement revue, celle des actifs
en proportion desquels ils sont calculés, elle, neI'a
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pas été. Les exigences de fonds propres portent sur
environ le tiers des actifs des banques (parfois un
peu plus, parfois moins) — plus exactement sur
18 % des actifs de la Deutsche Bank, 22 % de
ceux d'HSBC, 34 % de ceux de la Société Géné-
rale, 35 % de ceux du Crédit Agricole et de BNP
Paribas, c’est-a-dire sur la proportion des actifs qui
sont estimés risqués. Et qui estime le risque des ac-
tifs pour ces grands groupes? Eux-mémes pour la
plupart des risques (et notamment pour les risques
liés aux activités de marché). Clest, rappelez-vous,
la conséquence de I'effet pervers que I'on craignait
tant. Si 'on pondérait mal le ratio de fonds pro-
pres, les banques choisiraient les actifs les plus ris-
qués. Etl'on a sophistiqué le ratio en conséquence,
en laissant les banques calculer les pondérations.
Résultat, elles ont de toute fagon choisi des actifs
risqués mais en sous-estimant leur risque aupres
de leur superviseur. Cela aurait pu étre remis en
question en abandonnant le systtme de pondéra-
tions. Les banques y sont farouchement opposées.
Le superviseur européen aussi, sous prétexte que
Ion reviendrait & quelque chose de trop fruste. Un
petit ratio de fonds propres sans pondération a
certes été introduit dans Bale III mais, fixé a 3 %,
c’est un minimum qui ne contraint pour ainsi dire
aucune banque, et que 'Union européenne hésite
pourtant encore a imposer.
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La simplicité fait peur aux régulateurs. C’est
pourtant la seule maniére de reprendre le contréle.
A maintenir des usines A gaz que seules les banques
peuvent contrdler, les régulateurs se condamnent
a l'inversion des rdles (eux en souris, les banques
en chat, ¢f. supra).

Un autre pas trop petit, 'Union bancaire

Son ambition est grande pourtant. Il s’agit de
faire de I'euro une monnaie compléte, qui dans
toutes ses dimensions (scripturale — vos dépots
bancaires — aussi bien que fiduciaire — billets et
pieces) ait bien la méme valeur partout dans la
zone euro. La crise chypriote de 2012-2013, qui
entremélait un probléeme de dette souveraine et
une crise bancaire, avait permis d’en douter. A ce
moment-13, un euro dans une banque chypriote
avait une moindre chance d’étre récupéré qu'un
euro dans une banque allemande. Au plus fort de
la crise, les autorités chypriotes réunies avec I'Eu-
rogroupe étaient méme sur le point d’oublier la
garantie des dépdts censée prévaloir jusqu'a
100000 euros par déposant et par banque, pour
mettre a4 contribution tous les déposants des
banques chypriotes. Fort heureusement, ce ne fut
pas la solution retenue mais cela a révélé que la
monnaie «unique» ne Iétait pas vraiment. Pour
qu'un euro ait la méme valeur dans toutes les
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banques de la zone euro, il fallait que les banques
de la zone euro soient encadrées a I'échelle de la
zone par un superviseur unique. Clest le premier
volet de 'Union bancaire, baptisé « mécanisme de
supervision unique». En place depuis novem-
bre 2014, ce mécanisme confie a la BCE la super-
vision des 123 plus grands groupes bancaires de la
zone euro.

Autre grande ambition de I'Union bancaire, bri-
ser le cercle vicieux qui a failli emporter la zone
euro pendant la crise des dettes souveraines: en se-
courant les banques, les Etats souverains ont dé-
gradé les finances publiques au point d’altérer la
confiance dans leur capacité a honorer leur dette;
ce faisant, cest aussi la valeur de la garantie qu’ils
apportent aux banques qui s’est dégradée, aug-
mentant par la méme le risque bancaire. Parer a
cela implique qu'un Etat national ne porte plus
seul la charge du sauvetage d’un groupe bancaire
de son pays. Les groupes bancaires internationaux
«en vie» doivent aussi 'étre «en mort», selon la
formule du président du Parlement européen
Martin Schulz. Cest 'objectif du second volet de
'Union bancaire: faire en sorte que des établisse-
ments puissent étre fermés, démantelés, voire se-
courus sans que la charge ne repose tout entiere
sur les épaules de I'Erat de leur pays d’origine.
Clest le volet «résolution» de 'Union bancaire.

235



Blablabanque - copie 2.gxp_Mise en page 1 19#%5 18:04 Page236

Blablabanque

Il prévoit des plans de résolution (sorte de testa-
ments que les groupes bancaires doivent rédiger
pour prévoir comment les démanteler en cas de
probléme), une mise a contribution des créanciers
(bail-in), un fonds de résolution (pour les pertes
dépassant 8 % du bilan que le bail-in n’aura pas
permis d’absorber).

Nécessité absolue et un grand pas sur le papier.
Sauf que... le mécanisme de supervision unique
ne lest pas tant que cela. Et ce a plusieurs égards.
D’abord, la BCE exerce son contréle direct sur les
123 plus grands groupes de la zone (environ 1200
banques) et délégue aux autorités nationales la su-
pervision des quelque 3500 autres banques de la
zone. Subtile, la BCE parle de «supervision directe
des banques importantes» (les 1200 établisse-
ments des 123 groupes) et de «supervision indi-
recte des banques moins importantes» (les 3500
autres). De plus, beaucoup d’options restent ou-
vertes 2 la discrétion des autorités nationales, su-
perviseurs ou législateurs, leur permettant de
changer I'évaluation de la solvabilité des banques
et les besoins en fonds propres qui en découlent'*.

136 Voir « Supervision bancaire européenne, le mod¢le inique», par
Michel Crinetz, Le Nouvel Economiste, 28 mai 2015. Il y cite la pré-
sidente du mécanisme de supervision unique qui dénombre pas
moins de 156 options 4 la discrétion des autorités nationales.
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Surtout, la solvabilité des banques reste évaluée sur
la base de quelque 7000 modeles internes qui va-
rient non seulement selon les pays mais aussi selon
les établissements.

Unique, le mécanisme européen de résolution ne
lest pas davantage. Le fonds de résolution naug-
mentera que progressivement, pour atteindre
55 milliards d’euros en 2023. Cest bien peu com-
paré aux pertes que pourraient réaliser nos masto-
dontes bancaires (dont les bilans pesent des milliers
de milliards d’euros) en cas de retournement des
marchés, de remontée brutale des taux d’intérét. Et
méme 4 supposer que ces 55 milliards suffiront,
saura-t-on gérer la période de transition au cours de
laquelle des difficultés bancaires pourront survenir
sans que le dispositif ne soit encore opérationnel?
Pendant cette période, les Etats nationaux conti-
nueront d’assumer quasiment seuls la charge des ré-
solutions de leurs groupes bancaires, auquel cas les
contribuables ont encore du souci a se faire, et nous
ne sommes pas a 'abri d’'un nouveau cercle vicieux
entre risque bancaire et risque souverain. Ne faut-il
pas envisager une régle de partage entre les Etats
(regle de renflouement partagé, intermédiaire entre
le bail-in et le recours au fonds de résolution)!?” ?

137 Voir la note du think tank Terra Nova: « Union bancaire: le
temps joue contre nous », réalisée avec mes collégues Laurence Scia-
lom et Adrien Beranger (mars 2014).

237



Blablabanque - copie 2.gxp_Mise en page 1 19#%5 18:04 Page238

Blablabanque

Car méme si d’ici la on apprend a faire fonctionner
la mise a contribution des créanciers (bail-in),
celle-ci ne couvrira pas les pertes au-dela de 8 %
du bilan'.

Et enfin, dans son troisieme et dernier volet,
celui visant a mettre en place une garantie euro-
péenne des dépdts, I'Union bancaire n'est pas plus
unie. Les dispositifs de garantie des dépots ont
certes été harmonisés, mais on n'en est pas encore
et de bien loin a un dispositif unique, c’est-a-dire
un fonds européen de garantie des dép6ts qui exi-
gerait une mise en commun de ressources, autre-
ment dit — attention : voici un mot tabou en zone
euro — un fédéralisme budgétaire.

. et aussi quelques pas en arriére
Les exigences de liquidité étaient sans doute
'une des recommandations les plus innovantes de
Bale III. Les plus nécessaires aussi, car a 'automne
2008, juste apres la faillite de Lehman Brothers,

138 L'exemple de Dexia (voir Parlons banque, La Documentation
francaise, 2014) illustre bien l'insuffisance du fonds de résolution
européen. Lors d’une audition devant I’Assemblée nationale le
22 mai 2013, les dirigeants de la banque avaient indiqué qu'une li-
quidation immédiate entrainerait une perte de 50 milliards d’euros.
Avec une taille de bilan de I'ordre de 266 milliards d’euros, méme
en mettant les créanciers  contribution (bail-in), resterait a éponger
quelque 27 milliards (50 milliards moins les 23 milliards pris en
charge par les créanciers). C'est la moitié des réserves du fonds de
résolution européen qui ne sera totalement abondé qu'en ... 2024 !
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les marchés interbancaires se sont complétement
grippés. Les banques qui étaient devenues ultra-
dépendantes de financement de gros de trés court
terme sur ce marché se sont alors retrouvées au
bord de I'étranglement. Sans l'intervention de
leurs banques centrales, elles auraient péri. Clest
pour parer a cela qu'ont été proposés les deux ra-
tios de liquidité par le Comité de Bale, 'un (LCR)
pour que les banques détiennent suffisamment
d’actifs liquides pour résister 4 une pénurie de li-
quidités sur un mois environ, 'autre (NSFR) pour
qu’elles ne se rendent plus autant dépendantes de
ressources volatiles de trés court terme.

Le ratio de court terme (LCR) a toutefois fait
'objet d’'un sérieux rabotage en 2014. Dans son
principe, ce ratio exige des banques qu’elles dé-
tiennent suffisamment d’actifs liquides de haute
qualité pour les vendre sans délai et sans perte en
cas de besoin et de difficulté d’approvisionnement
en liquidités sur environ un mois. Ces actifs li-
quides de haute qualité avaient été définis avant la
crise européenne des dettes souveraines et compre-
naient surtout des titres de dette publique. Alors
forcément, apreés cette crise, comme tous les titres
de dettes souveraines ne se valaient plus (certains
dans la zone euro ayant été fortement dégradés),
il a fallu redéfinir la liste des actifs éligibles. La
belle affaire pour les banques qui ont obtenu que
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la liste soit tres largement étendue a des obliga-
tions privées ainsi qu'a des actions. Le LCR est su-
bitement devenu beaucoup plus aisé 2 satisfaire.
Et comme si I'extension des actifs éligibles ne sufh-
sait pas, il a également été décidé que le ratio a sa-
tisfaire entre les actifs liquides de haute qualité
(plus si haute) et les décaissements nets sur 30
jours serait dans un premier temps de 60 % a par-
tir de 2015 puis serait augmenté de 10 % chaque
année pour arriver aux 100 % en 2019.

Le comité de Bale a également publié des pro-
positions de révisions du ratio de liquidité de plus
long terme (NSFR) dont 'objectif initial était de
réduire la dépendance des banques au financement
de gros a tres court terme et de réduire 'écart de
maturité entre le financement stable disponible
(Cest-a-dire les ressources les moins volatiles) et le
financement stable exigé par rapport a ce que la
banque préte, investit, engage (en bref, ses actifs
les plus longs). La aussi, opération écimage en
2014 pour abaisser la contrainte: la stabilité de
certaines ressources est revue a la hausse (le haut
du ratio augmente) et le financement stable exigé
de certains actifs revu a la baisse (le bas du ratio
baisse), de quoi satisfaire plus facilement qu'aupa-
ravant le ratio. Et un long moment de consulta-
tion pour que les banques aient bien le temps de
préparer l'offensive et de vider la recommandation
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de sa substance. Pour le moment, il n’est méme
pas certain que le NSFR entrera en application.
Autre exemple de pas en arriére, le ratio de le-
vier. S’il y avait dans Béle III une recommandation
non contraignante, ¢ était bien celle du ratio de le-
vier. Excellent dans son principe, une exigence
simple de fonds propres en proportion du total des
actifs (non pondérés par les risques), ce ratio n'en
était pas moins inepte avec son minimum fixé a
3 %, ce qui revient a autoriser un effet de levier de
33 fois la valeur des fonds propres (digne de ceux
d’avant-crise). Bien que peu contraignant, ce ratio
déplaisait fortement aux banques européennes, au
motif qu’il leur serait « plus difficile» de le respec-
ter que les banques américaines. Des différences
de pratiques comptables réduisent il est vrai arti-
ficiellement le bilan des banques américaines car
celles-ci ont la possibilité de compenser les mon-
tants inscrits & l'actif et au passif de certaines de
leurs opérations (sur produits dérivés notam-
ment), alors que les banques européennes sont te-
nues d’enregistrer des montants bruts de chaque
coté de leur bilan. Le Comité de Bale n’est pas
resté insensible aux doléances des banques euro-
péennes. Elles ont ainsi obtenu de pouvoir com-
muniquer au superviseur des montants nets
(compensés) pour certaines de leurs opérations.
De quuoi satisfaire le ratio de levier plus facilement
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et surtout aussi facilement que leurs concurrentes
américaines. S’il convient bien stir de veiller a ce
que le jeu concurrentiel ne soit pas rendu déloyal
par des différences de régles comptables, mais aussi
fiscales, prudentielles. .. I'alignement sur le moins-
disant en la mati¢re est déplorable et dangereux
pour la stabilité financiére.

Un attachement tenace aux modéles internes. ..

En novembre 2014, peu apres I'exercice de
stress-test auquel la BCE avait soumis les groupes
bancaires juste avant qu’ils ne passent sous sa su-
pervision dans le cadre du mécanisme de supervi-
sion unique (MSU), Dani¢le Nouy, la présidente
du nouveau conseil de surveillance prudentielle de
la BCE, déclarait vouloir s'attaquer aux modeles
internes, a partir desquels les banques (sous-) esti-
ment les risques de leurs actifs. Sacré boulet de Si-
syphe la aussi! Car ce sont 7000 modeles internes
qui devront étre examinés et validés dans le cadre
du MSU. Cela fait du travail! Dix ans ne sufhi-
raient pas avec le personnel actuel du conseil de
surveillance prudentielle... alors que ces modeles
doivent étre revus tous les cinq ans. Le recours a
des auditeurs externes est évidemment envisagea-
ble. Mais C’est coliteux, d’une part, et cela expose
parfois a des problemes de conflits d’intéréts, d’au-
tre part, ces auditeurs étant aussi de bons fournis-
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seurs des banques. Cest néanmoins sans doute a
ce prix que la BCE s’acquittera de sa lourde tiche.
Nul doute aussi que les autorités nationales
devront mettre la main a la péte, ce qui réduira
la distance que lon voulait pourtant plus
grande, grice au MSU, entre le superviseur et le
supervisé...

Fermement attachée au principe d’un ratio de
fonds propres pondérés, on peut s'attendre a ce
que Dani¢le Nouy sache trouver les compromis
qui sauveront les modeles internes'?. Ces derniers
fournissent plus de la moitié des montants de
risques évalués au bilan des banques. Lautre moi-
tié est évaluée a l'aide de 'approche standard
congue par le superviseur. C’est pour la mesure du
risque de crédit que prédomine encore 'approche
standard, mais 'auto-évaluation est préférée par
les banques pour les risques de marché ainsi que
pour le risque opérationnel. Peut-étre décidera-t-

13 Dani¢le Nouy paraissait toutefois avoir assoupli sa position vis-
a-vis du ratio de levier quand, début 2014, elle déclarait au Finan-
cial Times (interview reprise par 'Agefi le 11 février 2014): «Au
tout début des discussions, je dois dire que — peut-étre parce que
j’ai consacré tant de mon temps a élaborer Bale II — j'étais moins
convaincue par le ratio de levier, surtout étant donné que tout le
monde peut le calculer [...] apres la crise, aprés toutes les discus-
sions que nous avons eues, apres le travail réalisé sur le ratio de le-
vier, je dois reconnaitre que je pense désormais quil est bien d’avoir
les deux» — le ratio de levier et la pondération des actifs par le
risque.
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on de restreindre le champ des modeles internes
aux risques de marché. Peut-étre renforcera-t-on
les exigences de maintenance de ces modeles, ce
qui sera une fagon de les rendre plus coliteux et
donc moins attractifs. Peut-étre obligera-t-on a
compatrer le calcul issu du mode¢le interne a celui
issu de 'approche standard, pour exiger en cas
d’écart trop important une réévaluation, voire la
remise en cause du modele interne utilisé. Sans
doute aussi normalisera-t-on les modalités de
controdle en interne de ces modeles.

Des solutions de ce type pourront étre trouvées.
Elles ne feront que sauver les apparences. Les li-
mites de ces modéles internes ont été abondam-
ment démontrées. Lerreur, & I'abri de laquelle
nous ne sommes pas, pourrait étre de pousser plus
loin encore la sophistication en partant du prin-
cipe que si les modeles échouent a évaluer les
risques c’est parce qUils ne reposent pas encore sur
la «bonne» méthode d’estimation. Nombreux
sont les chercheurs en finance qui continuent a
plancher sur la sophistication des modeles de
Value-at-Risk a la base des modeles internes des
grandes banques, alors que les mathématiciens
conviennent que ce concept, qui sous-estime par
construction la probabilité des événements ex-
trémes, est en pratique sans valeur.
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.. auxquels il serait plus sage de renoncer

La sophistication et la complexité sont de confor-
tables paravents pour les banques qui abritent leur
ingénieux travail de contournement des exigences
réglementaires. Elles se battront bec et ongles pour
les préserver. Labandon des modeles internes se ré-
vélerait aussi une grande déception pour les mathé-
maticiens de la finance qui ont vendu a prix d’or
leurs solutions a des banques peu soucieuses d’en
comprendre les limites. Il n’en serait pas moins une
solution sage qui permettrait de renforcer sans faux-
semblant la solvabilité des banques. Et, au-dela, c’est
sur le principe méme de la pondération des risques,
que celle-ci résulte d'un modele interne ou d’un mo-
dele congu par le régulateur, qu’il faudrait revenir.

Le plafonnement du levier a I'aide d’un ratio sim-
ple rapportant les fonds propres au total des actifs
est un instrument plus fruste mais plus fiable, car
non manipulable. Ce ratio existe, Cest le ratio de le-
vier en test jusqu'a 2017 (¢f supra), mais il a été fixé
a un niveau trop bas dans les accords de Bale I1I:
a 3 %. Le seuil réglementaire est plus élevé aux
Etats-Unis (5 2 6 % pour les grandes banques) ', au

140 ]] est souvent mentionné que, du fait des normes comptables
américaines (US-GAAP), un ratio de levier de 6 % pour une
banque américaine correspond a un ratio de 4 % pour une banque
européenne. Cet écart a été amoindri par la redéfinition du ratio
de levier par le Comité de Bale en 2014 (cf. «Ratio de levier et exi-
gences de publicité», Comité de Bale sur le contréle bancaire, jan-
vier 2014).
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Canada'¥!, au Royaume-Uni'*, en Suisse!®>. LEu-
rope, si souvent donneuse de lecons envers ces
pays, gagnerait a ce niveau a s'en inspirer. Un ratio
plus simple et plus strict ferait une exigence régle-
mentaire plus crédible et au final un secteur ban-
caire plus solide. Egalement mieux orienté vers
'économie réelle. Au bilan d’un grand groupe
bancaire, le métier de banque de détail représente
a peu pres 30 % de lactif total mais plus de 60 %
des actifs pondérés par les risques et, a I'inverse, le
métier de banque d’investissement (tourné vers les
activités de marchés) représente plus de 50 % du
bilan mais moins de 30 % des actifs pondérés par
les risques. Cela s’explique principalement par le
fait que les risques de marché des activités de
banque d’'investissement sont évalués en utilisant
des modeles internes tandis que les risques de cré-
dits de 'activité de détail le sont au moyen du mo-
dele standard fourni par le superviseur. En faisant
porter I'exigence de fonds propres sur le total des

14! En janvier 2014, l'autorité prudentielle des banques (Office of
the Surintendant of Financial Institutions) a déclaré qu’elle adop-
terait le ratio de levier de 3 % conforme a Bale III, en se réservant
la possibilité d’étre plus exigeante, selon les circonstances.

142 Le Royaume-Uni envisage un ratio de levier conforme a Bile
III en y ajoutant un coussin contra-cyclique en cours de calibrage.
143 Le ratio de levier que les banques suisses doivent respecter depuis
2013 est compris entre 3,1 et 4,56 % selon le niveau de leur ratio
pondéré.
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actifs, les activités de banque d’investissement re-
deviendraient plus cotiteuses pour les banques, et
celles de détail, au service du financement des par-
ticuliers et des petites entreprises, au contraire plus
attractives. Clest bien de cette réorientation dont
'économie réelle a besoin.

Plus de transparence pour ['exercice des contre-
pouvoirs

Autant que la sophistication des régles pruden-
tielles, qui agit comme un écran de fumée entre
les banques et tous ceux qui souhaiteraient pou-
voir comprendre et vérifier comment leur activité
est encadrée (chercheurs, associations, et plus lar-
gement la société civile), I'opacité des bilans et le
manque de transparence sont confortables pour
les banques. Peut-étre le sont-ils aussi dans une
certaine mesure pour les superviseurs. La confi-
dentialité des données préserve en effet la discré-
tion de leurs actions.

Un plus large acceés aux données bancaires et fi-
nancieres permettrait d’exercer un contre-pouvoir
plus important. D’abord face aux lobbies ban-
caires qui verraient leur capacité de prestidigitation
limitée, au moins un peu, par cette exigence de
transparence. Ensuite face aux régulateurs: il ne
sagit pas nécessairement de remettre en question
leur bienveillance et leur sens de l'intérét collectif,

247



Blablabanque - copie 2.gxp_Mise en page 1 19#%5 18:04 Page248

Blablabanque

mais on ne peut pas pour autant nier la capture
dont ils peuvent faire I'objet et le relichement qui
sensuivrait. Un acces aux données bancaires et fi-
nancieres, c’est, dans cette optique, un moyen
d’évaluer la qualité du contrédle exercé par les au-
torités de supervision.

Il existe une extraordinaire variété de données
bancaires et financiéres. De différentes natures,
certaines sont macro (crédits, dépots, taux d’inté-
rét, indice boursier...), d’autres sont micro (don-
nées individuelles de bilan, de compte de résultat
plus ou moins détaillées...). Beaucoup sont pu-
bliques, produites en France par exemple par la
Banque de France, 'INSEE, 'ACPR ainsi bien stir
que dans les rapports annuels des établissements
bancaires et financiers. Certaines restent confiden-
tielles, soumises au secret statistique, parfois acces-
sibles aux chercheurs qui en font la demande en
se soumettant a un protocole.

Le probléme d’acces ne se réduit pas aux
données confidentielles. Les données publiques,
qu'elles concernent des grandeurs agrégées (la taille
de bilan du secteur bancaire dans son ensemble,
par exemple) ou individuelles (la taille de bilan
d’une banque, par exemple), ne sont pas toujours
faciles d’acces. C’est notamment di a leur grande
dispersion, a des formats hétérogenes de publica-
tion, parfois difficiles & exploiter.
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Pour s’en convaincre, un exemple est fourni par
I'obligation qu'ont les banques, depuis la loi ban-
caire de juillet 2013, de publier — en annexe a leurs
comptes annuels consolidés ou au plus tard six
mois apres la cloture de Iexercice — le nom de leurs
implantations a I'étranger, la nature des activités
qui y sont exercées, le chiffre d’affaires, les effectifs,
les impots, subventions, etc. Lorganisation non
gouvernementale CCFD Terre solidaire a réalisé

144 1] en ressort no-

un premier travail d’évaluation
tamment que les formats utilisés par les banques
pour publier ces données rendent leur exploitation
difficile. Des tableaux au format pdf, a ressaisir a
la main si l'on veut construire une base de don-
nées..., de quoi faire renoncer aux études compa-
ratives sur le sujet ou impliquant & tout le moins
un risque important d’erreur si 'on n'y renonce
pas. Les banques n’ont par ailleurs pas toutes pu-
blié la liste de leurs filiales et les activités de ces
derniéres selon le méme mode¢le et surtout elles ne
suivent pas la méme typologie d’activité, ce qui
fait des comparaisons un travail héroique.

Cet exemple est intéressant, car il correspond a
des données auparavant confidentielles rendues
publiques par la loi mais qui, pour autant, demeu-

144 Voir notamment: « Que font les plus grandes banques francaises
dans les paradis fiscaux?», La plateforme paradis fiscaux et judi-
ciaires (novembre 2014).
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rent assez difficiles d’acces. Dans ce cas précis, fa-
ciliter 'acceés nécessiterait d’assortir 'obligation de
publication d’un cadre de présentation (en requé-
rant notamment une typologie homogene des
activités), d’un format unique accessible gratuite-
ment en ligne et facilement exploitable pour le
chercheur, sans doute parmi les principaux utili-
sateurs intéressés, mais aussi pour tout autre utili-
sateur potentiel de la société civile.

De la culture du secret & la culture de l'accés

Plus facile a dire qu’a faire, particulierement en
France! En matiére d’acces aux données, tous les
pays ne sont pas en effet logés a la méme enseigne.
Partout la crise financiere a fait naitre une forte
demande sociale de transparence et de « comptes
a rendre». Mais tous les pays n'y ont pas répondu
avec la méme force.

Linitiative la plus emblématique est sans doute
celle de I'Office of Financial Research créé aux
Etats-Unis dans le cadre de la loi Dodd-Frank de
2010. Cette institution nouvelle donne acces a
une immense plateforme de données ouverte a
tous les utilisateurs. Elle a pour objectif de fournir
des données financieres de haute qualité, des re-
commandations et des analyses pour améliorer la
stabilité financiere.
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En France, le Conseil national de 'information
statistique (CNIS) s'est saisi du sujet en 2015 pour
analyser le probléeme aigu d’accés aux données
bancaires et financié¢res dans le pays'#. Le rapport
du groupe de travail fait ressortir le constat sui-
vant: « Le principal obstacle a une meilleure diffu-
sion des données bancaires et financiéres se révele
étre, finalement, d’ordre pratique: il convient de
passer d’une culture du secret a une culture de I'ac-
cés aux données dans le domaine bancaire et fi-
nancier; cela passe notamment par une plus
grande transparence dans les procédures de com-
munication des données individuelles. »

Il formule plusieurs recommandations dont no-
tamment, en ce qui concerne les données pu-
bliques, la création d’un répertoire des données
bancaires et financiéres et d’une plateforme euro-
péenne commune, a I'instar de celle mise en place
par 'Office of Financial Research, et pour les don-
nées confidentielles, une communication des pro-
cédures d’acces.

Pas d'angélisme
Le citoyen, qui a payé le lourd tribut de la crise,
a son mot a dire sur les dérives du secteur bancaire

145 Rapport du groupe de travail du CNIS présidé par Gunther Ca-
pelle-Blancard: «accessibilité aux données relatives au secteur
bancaire et financier», juillet 2015.
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et financier, des choix a faire et des votes a expri-
mer. Il a pour cela besoin d’un acces adapté aux
données, a 'information et & 'éducation bancaires
et financiéres. On est loin du compte, et le pro-
bleme n’est pas seulement frangais!

Les travaux réalisés par les économistes améri-
caines Annamaria Lusardi et Olivia Mitchell sur
I'éducation et la culture financieres font état d’'un
véritable analphabétisme en la matiére (touchant

146 que les

encore plus fortement les femmes
hommes). Dans les enquétes qu’elles ont menées,
elles posent des questions pour évaluer le niveau
de connaissances en finance, parmi les plus élé-
mentaires: par exemple, 100 euros placés a 2 %
rapportent-ils au bout de cinq ans plus de 102,
moins de 102, 102 ou «je ne sais pas» ? Linflation
réduit-elle ou augmente-t-elle le rendement réel
de votre épargne? La diversification réduit-elle ou
augmente-t-elle le risque de vos placements? En
Russie, 96 % des personnes interrogées n’ont pas
su répondre a ces trois questions. En France, 69 %

146 Voir leur article « The Economic Importance of Financial Lite-

racy: Theory and Evidence» publié par le journal of Economic Li-
terature, 52(1), 2014, 5-44. Ce travail et les enquétes qui le
sous-tendent font partie de ceux qui ont motivé LEconomie pour
toutes, un livre co-écrit avec Marianne Rubinstein (La Découverte,
2015 — prix Lycéen « Lire 'Economie 2015 ») dans lequel nous
nous préoccupons de ce qui fait obstacle & I'intérét que les femmes
portent aux questions économiques et financiéres.
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n'ont pas su répondre. A peu prés comme aux
Etats-Unis, o1 seulement 30 % donnent les 3
bonnes réponses (plus de 102 ; 'inflation réduit le
rendement réel de I'épargne; la diversification ré-
duit le risque des placements). Les meilleurs, si
I'on peut dire, sont les Allemands et les Suisses
avec une moitié seulement des personnes interro-
gées donnant les bonnes réponses.

Pas d’angélisme donc, car on ne transformera
pas de sitot les citoyens, ou que ce soit, méme au
pays du billet vert et de 'acces aux données, en ex-
perts financiers. Sans doute méme ne le pourrait-
on pas, et cest une bonne raison pour ne pas
imaginer que la régulation du secteur puisse repo-
ser sur la bonne information de chacun en lieu et
place de la réglementation'?’. Mais ce n’est pas
pour autant une raison de fermer aux citoyens I'ac-
ces a tout ce qui peut leur permettre de prendre
des décisions éclairées quant au choix de leurs
banques, de leurs financements et de leurs place-
ments, de se former un jugement sur activité fi-
nanciére et sa contribution 4 I'économie réelle,
ainsi que sur le travail des autorités de contréle.

17 Clest le systeme «freedom with publicity» expérimenté par les
Néo-Zélandais, ceux-1a mémes qui, en 2015, ont fait examiner par
leur parlement le projet d’un retrait du pouvoir de création moné-
taire des banques et de son transfert 4 la banque centrale. #d’ unex-
trémeal’autre, comme on écrirait sur Twitter.
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La presse économique et financiére a bien en-
tendu un réle important en la matiere. Les écono-
mistes, spécialisés sur ces questions, devraient
également avoir davantage a cceur de diffuser les
résultats de leurs travaux pour aviver le débat pu-
blic — si tant est que les régles de 'académie ne les
découragent pas totalement de le faire. Et tous les
organismes producteurs de données devraient —
quand ils sont publics — favoriser leur acces, dans
Iesprit des données ouvertes (« open data»).

Il en va non pas de 'effacement de la réglemen-
tation par la «discipline de marché» — concept dé-
voyé au cours des derni¢res décennies, plus
synonyme de laisser-faire que de I'exercice actif
d’un contre-pouvoir, flit-il celui d’un consomma-
teur de services bancaires ou d’un investisseur plus
averti —, mais bien de 'équilibre subtil entre une
réglementation qui protege sans déresponsabiliser,
une discipline exercée par les investisseurs et
consommateurs responsables mais protégés, un
contrdle interne au sein des établissements instau-
rant une sécurité de premier niveau sans se sous-
traire 4 la réglementation. La régulation, tel un
mobile de Calder — rappelez-vous — dont dépend
la stabilité financiere.
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Les instruments sont li

Nombre de travaux sont parvenus a bien analy-
ser les ressorts de la crise, tant en exhumant des
analyses anciennes que I'on n’aurait pas di laisser
prendre la poussiére (celles de John Maynard
Keynes, Irving Fisher, Hyman Minsky), qu'en en
produisant de nouvelles (celles de Charles Goo-
dhart, Claudio Borio, Tobias Adrian et Hyun Song
Shin, Olivier Blanchard, Michel Aglietta, André
Orléan, Hélene Rey, Anat Admati et Martin Hell-
wig, Carmen Reinhart et Kenneth Rogoff). Ces
ressorts sont nombreux : 'emballement du crédit
au secteur privé et principalement le crédit immo-
bilier, 'emballement des prix d’actifs — immobiliers
et boursiers —, la frénésie pour certaines catégories
d’actifs (les bulbes de tulipes au XVIr siecle comme
les produits structurés issus de la titrisation avant
la crise financiére enclenchée en 2007), des inno-
vations financiéres mal maitrisées (la titrisation
hier, le zrading a haute fréquence demain ?), des re-
gles pas assez contraignantes et des superviseurs pas
assez séveres, de formidables cercles vicieux entre
le crédit et les prix d’actifs — la hausse des seconds
favorisant 'obtention du premier qui, a son tour,
permet de nouveaux achats d’actifs qui font aug-
menter leur prix — ou encore entre le risque ban-
caire et le risque souverain, etc.
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Tout cela pour dire que les signaux d’alerte sont
désormais bien identifiés. La vitesse de propaga-
tion, les effets d’amplification et la violence des
chocs qui en résultent ne sont plus ignorés. Les
colits des crises et les difficultés qu'ont les autorités
a essayer d’en guérir leurs économies respectives
apres coup ont également été éprouvés, endurés.

Quant a la boite a outils, elle est désormais bien
remplie. Qu'il s'agisse des outils microprudentiels,
qui visent a prévenir les risques établissement par
établissement, au moyen de ratios de fonds pro-
pres, de levier et de liquidité. Des outils permet-
tant la fermeture ou le démantelement des
établissements en difficulté, tels que les plans de
résolution (ou testaments), les fonds de résolution,
la mise a contribution des créanciers (bail-in), la
définition d’une capacité d’absorption des pertes
(TLAC). Des instruments de séparation (filialisa-
tion des activités de marché spéculatives pour
compte propre). Des outils macroprudentiels
qui visent a prévenir le risque de crise systémique
(surcharges pour les banques systémiques, exi-
gences d’apports et de revenus envers les emprun-

148

teurs'%®, provisionnement dynamique, etc.). Des

148 Ces exigences peuvent étre définies & partir de ratios consistant
A rapporter la valeur du prét & celle du bien financé ou au revenu
de 'emprunteur.
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instruments fiscaux tels que la taxation des
activités bancaires (taxe systémique en France
par exemple). Il y a aussi, au-dela des banques,
la taxation des transactions financiéres, sans
compter les sanctions et amendes, de plus en
plus lourdes et donc ainsi de plus en plus prises
au sérieux par les établissements bancaires et
financiers!'®.

La boite 4 outils est méme tellement remplie
qu’on gagnerait a faire du tri, en privilégiant les
plus simples, peut-étre plus frustes mais moins
faciles & contourner ou & manipuler. Par exem-
ple, un plafonnement du levier a 'aide d’une
exigence de fonds propres simple et stricte (un
ratio de levier) serait moins manipulable qu'un
ratio finement pondéré. Une refonte des taxes
bancaires assises sur le bilan et le hors-bilan des
banques peut étre plus efficace pour réduire la
taille des banques qu'une séparation comme
celle décidée en France, touchant moins de 1 %
des activités des banques.

Des mises en cohérence s'imposeront égale-
ment. Les dispositions fiscales, comme celles
qui autorisent encore la déduction des intéréts

149 Depuis 2007, les banques ont payé 190 milliards de dollars
d’amendes (Le Monde, 23 juin 2015).
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d’emprunts en dec¢a d’un certain plafond, ne
devraient pas pouvoir dans le cas des banques
venir ainsi contredire I'action de renforcement
des fonds propres menée par le régulateur'°. De
méme, les résolutions d’établissement conduisant
a ordonner des fusions d’établissements ne de-
vraient pas venir renforcer le score de systémicité
des établissements concernés et la concentration
du secteur bancaire (source de risque systémique).

Bref, sans doute y a-t-il du tri 2 faire, des choix
a opérer mais, en tout cas, on ne peut plus dire
qu'on manque d’instruments pour agir. Laction
est d’autant plus nécessaire que, en ce domaine,
seule la pratique permet de tester et attester ce qui
fonctionne bien, d’éliminer ce qui se révele inopé-
rant et de déterminer ce qu’il convient d’aiguiser
si besoin.

150 Dans un article paru dans Le Nouvel Economiste (26 juin 2015),
économiste Bertrand Jacquillat chiffre & «3 % du PIB européen
soit 400 milliards d’euros et 5 % du PIB des Etats-Unis, soit
550 milliards d’euros», le manque a gagner pour les Frats de la
niche fiscale dont bénéficie la dette.
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CONCLUSION
NE MANQUENT PLUS QUE LE COURAGE
POLITIQUE ET LELAN CITOYEN

Ne manque plus donc que le courage de I'action
politique pour poursuivre les réformes engagées
qui, si 'on n’y prend garde, seront peu a peu vi-
dées de leur contenu, voire abandonnées. 1l faut,
en matiere bancaire et financiére, le courage de la
prudence, ce qui ne signifie pas pour les acteurs
de ce secteur 'absence de prise de risque, mais une
prise de risque assumée et orientée la ou elle pro-
fite 2 ’économie réelle, Cest-a-dire a 'investisse-
ment et a 'emploi. Et ce qui implique de cesser
d’étre sur-confiants, comme l'ont été les banques
centrales et nos gouvernants également, en se
croyant capables de nettoyer les dégits apres coup
(d’autant que ceux qui le décident ne sont préci-
sément pas ceux qui en subissent le plus les consé-
quences). Le courage de la prudence donc, en
agissant «comme sil était impossible d’échouer»
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(c’était 'une des devises de Winston Churchill,
homme politique courageux s’il en fit), sans sur-
estimer les effets pervers des instruments déployés,
sans préter le flanc a 'inanité en faisant voter des
lois aux titres et articles remplis d’exceptions, sans
craindre la mise en péril comme un fanatique
craint le chatiment divin. Car ces discours sont
servis par le petit nombre de ceux qui ont intérét a
ce que rien ne change.

Le changement est, au contraire, nécessaire au
plus grand nombre, qui patit des inégalités comme
il patit des exces de la finance, les deux étant liés.
Clest pour ce plus grand nombre que j’ai écrit ce
livre afin de donner acces a un débat dont il est
trop souvent exclu ou dont il se sent exclu. Ce livre
n'est pas pour mes pairs, qui assurément n'y ver-
ront pas «une bonne publication », celle se devant
de porter sur un sujet aussi pointu qu'une téte
d’épingle, sans enjeux normatifs qui risqueraient
de faire perdre en objectivité, et publiée dans une
revue de bon rang, s’il vous plait, et de préférence
en anglais, mais que personne ou presque jamais
ne lit. Je ne prétends pas avoir rendu le débat par-
faitement simple et limpide mais j’ai tenté de le
simplifier et de le rendre plus clair, sans masquer
ses aspérités. Le plus gros de mon effort a consisté
a le débarrasser de I'écran de fumée qui I'obscurcit
et qui n'est autre que le discours de ceux qui vous
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en parlent le plus — les représentants du secteur
bancaire et financier — en méprisant 'intérét qui
est le votre, celui de la collectivité. Jai pour ce faire
utilisé la formidable grille de lecture, pensée par
Albert Hirschman dans Deux siécles de rhétorique
réactionnaire. Le libre penseur qu’il était n’aurait
pas désapprouvé, j’en suis slre, cette libre extra-
polation utile.

J’ai voulu écrire cet ouvrage pour contribuer a
la réappropriation citoyenne du débat car j’ai éga-
lement l'intuition que I'élan citoyen est en poli-
tique un levier aussi puissant que la dette en
finance. Alors, apres avoir lu ce livre et surtout
tous les autres — et les articles de presse, blogs, pu-
blications académiques — qu’il vous aura, j'espére,
donné envie d’ouvrir, devenez les acteurs du chan-
gement nécessaire, pour le rétablissement d’éco-
nomies qui ne soient plus décharnées et désossées
par I'appétit vorace du secteur bancaire et finan-
cier, qui enfin remettent la bride sur le cou de
l'animal, afin qu’il nous entraine, au rythme que
nous lui commanderons, sur les chemins de la
croissance de demain, plus lente peut-étre, plus
saine, espérons-le, davantage tournée vers le res-
pect des hommes, des femmes et de la planete qui
les abrite.
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